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Sammanfattning

Ett fartyg dr en stor investering och sjofartsbranschen betraktas traditionellt sdsom riskfylld
med svarprognostiserade kassafloden. Da huvuddelen av kapitalet anskaffas genom banklan
ar faktorerna som tas hénsyn till vid kreditgivningen en intressant fraga for branschen.
Trenden att bygga mer specialanpassade fartyg ger upphov till fragan om och pé vilket sétt
den péverkar kreditbedomningen. Vad som dr en specialanpassning dr i branschen en
subjektiv beddmning.

Undersokningen syftar till att undersdka om ett produkttankfartygs specialiseringsgrad
paverkar kreditbedomningen och belédningsgraden. Undersokningens problem besvaras utifran
intervjuer, vilka har genomfGrts med respondenter fran de fyra affiarsbankerna Svenska
Handelsbanken, Nordea, Swedbank och SEB samt fran Svenska Skeppshypotekskassan. For
att tillfora kredittagarens dimension har tva ytterligare respondenter intervjuats, en som
arbetar pd Sveriges storsta tankfartygsrederi och den andra som é&r styrelseledamot av ett par
rederier pa Donso.

En redare later specialanpassa ett fartyg av framst tre skdl: Som en teknisk utveckling i
branschen, som kundanpassning for att kunna sysselsitta fartyget under en viss charter och for
att skapa en ny nisch pa marknaden. Blir fartyget alltfor specialanpassat kan det finnas en risk
att det blir svart att omsitta pa en andrahandsmarknad och kreditgivaren riskerar dé att panten
inte kan realiseras till ritt virde. Om ett fartyg & mycket specialanpassat kan det ocksd
forsvara mojligheterna att fa ett bra nybyggnadskontrakt. Nybyggnadspriset blir ocksa hogre
an for ett standardbyggt produkttankfartyg, da de produceras i mindre upplagor och oftast
med mer utrustning installerad ombord.

Undersokningens resultat visar att beldningsgraden bara ar en av flera faktorer som paverkas
om ett produkttankfartyg dr specialanpassat. Andra faktorer som banken féster stor vikt vid &r
vilken sysselséttning fartyget ska ha, valet av befraktningsform, och framforallt vem som star
bakom projektet. Det visar sig att om fartyget &r specialanpassat och banken beddmer att
risken Okar kan risken hanteras genom exempelvis minskad beldningsgrad, okad
rantemarginal, battre charter eller forsdkrade charterhyror genom en off-hire forsdkring.
Asikterna skiljer sig mellan bankerna och mellan bank och redare om vilken befraktningsform
som dr att foredra, men de flesta anser time chartern vara den béttre.

Nyckelord:
Sjofart, produkttankfartyg, belaningsgrad, specialanpassning, kreditbedomning.



Forord

Att skriva den hédr uppsatsen har varit en rolig och ldrorik tid i1 vara studier pa
Handelshogskolan och det har gett oss en inblick i den mycket intressanta sjofartsbranschen.

Vi vill tacka samtliga personer som delat med sig av sina stora kunskaper och som under
arbetets gdng har inspirerat oss. Utan deras hjilp hade uppsatsen inte varit mojlig. Tack till
Jan Albertsson, Svante Berg, Lars Johansson, Jan Magnusson, Ulf G Ryder, Mikael
Sandersson och Bengt Zacharoff.

Vi vill rikta ett sdrskilt tack till Per A Sjoberger, Sveriges redareforening, som under hela
arbetets ging kommit med god kritik och beredvilligt delat med sig av sitt stora kontaktnét
inom sjofartsbranschen.

Goteborg, januari 2008

Arne Bergvik Harald Nilsson Pér Svensson
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1 Inledning

"Sjofarten binder vdrldens kontinenter och linder samman och har dessutom en avgorande

betydelse for ett okat vilstdand pd jorden.’
(Sjofartens bok 2008, s. 6)

Det finns ett starkt samband mellan O6kad vérldshandel och behovet av sjdtransporter.
Sambandet uttrycks ofta som 3:6:3:2 och visar hur virldens BNP, virldshandeln, behovet av
sjétransporter och virldshandelsflottan forhéller sig till varandra. Okar BNP med tre procent
okar handeln med sex procent, behovet av sjotransporter med tre procent och storleken pé
tonnaget med tva procent. Rederindringen har de senaste dren upplevt goda tider tack vare den
okade virldshandeln och flera nya fartyg har bestéllts och levererats, i synnerhet inom
produkttankmarknadssegmentet. De nya fartygen har enligt Sjofartens bok 2008 inte bara
anvénts for att ersdtta gammalt tonnage, utan dven den totala transportkapaciteten har byggts

ut.

1.1 Bakgrund

I Goteborg har de fyra stora affarsbankerna, Nordea, SEB, Swedbank och Svenska
Handelsbanken sina avdelningar inom omrédet fartygsfinansiering. Fartygsfinansiering ligger
utanfor bankernas huvudverksamhet och Jan Albertsson pa Aquamarine Finance bedomer att
endast tio procent av vérldens banker har avdelningar inom omrédet. I huvudsak finns det tva
typer av finansidrer i Sverige, vanliga affarsbanker samt Svenska skeppshypotekskassan.
Skeppshypotekskassan finansierar bara fartyg med svensk anknytning, medan affdrsbankerna
dven dgnar sig at finansiering av utldndskt tonnage. Nordea &dr en av vérldens storsta aktorer
inom fartygsfinansiering och har en marknadsandel om 19 procent. Enligt svensk
sjofartstidnings nyhetsbrev nummer 76/07 arrangerade Nordea under de forsta nio ménaderna
2007 44 lan till ett varde av 10 922 miljoner dollar.

Svenska rederier har alltid varit innovativa enligt Albertsson, och Svante Berg pd SEB
Merchant Banking berittar att sedan andra viarldskriget har det visat sig vid flertalet tillfallen.
Svenska rederier har bland annat introducerat RoRo-konceptet, quarter-rampen,
specialtransporter av  personbilar och specialanpassade bulkfartyg som klarar
djupgdenderestriktionerna i Antwerpen och pa floden Schelde. Anledningarna till den
internationellt sett hoga graden av specialisering dr ménga men Ulf G Ryder pa Stena Bulk
namner frimst Sveriges hoga 16neldge som bidragande orsak. Svenska redares mojlighet att
skapa konkurrensfordelar ligger enligt Ryder i att vara kreativa genom tekniska l6sningar och
bestilla fartyg med hog specialiseringsgrad.
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Bra exempel pé fartygskoncept med hog specialiseringsgrad dr enligt Mikael Sandersson,
Swedbank, Ecoship-projektet, Vanerskyttlarna och Stena Bulks Max-fartyg. Vénerskyttlarna
var specialbyggda fartyg som kunde frakta sévél oljeprodukter som rullande och pallat gods.
Fartygen var inte storre én att de kunde passera slussarna i kanalen pa resan upp till Vinern.
Niér trafiken lades ner var fartygen svérsidlda pa grund av sin hdga specialiseringsgrad och
enligt Albertsson lag de ldnge upplagda och overksamma, innan en kdpare hittades. Berg ger
manga historiska exempel pa specialanpassat svenskt tonnage, exempelvis byggde
Gréngesbolaget under mitten av 1900-talet ett par malmfartyg som var specialanpassade for
att transportera malm mellan Narvik och Antwerpen. Djupgaenderestriktionen i Antwerpen
gjorde att fartygen konstruerades med ett mindre djupgéende &n brukligt.

En redare sysselsitter enligt Gorton, Thre och Sandevirn (1999) 1 huvudsak sitt fartyg under
tre olika befraktningsformer; time charter, contract of affreigthment eller voyage charter. Det
finns ytterligare en befraktningsform som enligt Per A Sjoberger, Sveriges redareférening, ar
mycket vanlig och det dr linjesjofarten. Linjesjofarten transporterar framst forddlade varor
och fartygen gar efter en regelbunden och fast tidtabell. Godset transporteras pa
standardiserade  lastbdrare, containers, men &dven RoRo-fartyg anvéinds. Inom
containersjofarten ér linjekonferenser vanliga, det vill sdga att marknaden é&r prisreglerad. Den
hir befraktningsformen anvinds inte for produkttankfartyg och kommer inte att omndmnas
mer 1 undersdkningen. I en time charter, T/C, hyr redaren ut sitt fartyg till lastdgaren under en
bestdmd tidsperiod och for en 1 forvig bestimd hyra. En annan befraktningsform &r contract
of affreigthment, COA, dir rederiet istéllet forbinder sig att inom en given tidsperiod frakta en
forutbestdmd lastvolym. Mellan dessa resor dr redaren fri att acceptera och genomfora andra
resor for andra lastidgare. Den tredje och friaste formen av befraktningskontrakt &r voyage
charter, ocksa kallat spot, dér lastdgaren och redaren enligt Gorton et al. (1999) forhandlar
villkoren for varje enskild resa och dr efter varje resa fri att forhandla med ndgon annan
lastigare.

Enligt Sjofartens bok 2008 finns det i huvudsak tva tillvigagingssétt att inforskaffa ett
fartyg. Antingen tecknas ett nybyggnadskontrakt med ett varv som bygger fartyget efter
bestdllarens Onskemdl eller sd inforskaffas ett redan befintligt fartyg pa en
andrahandsmarknad. Majoriteten av de fartyg som byggs pd varv i vérlden &r enligt Martin
Stopford (1997) oftast av standardutférande, av den anledning att specialanpassade fartyg ér
fem till tio procent dyrare da de oftast forses med mer dyrbar utrustning.

D& ett fartyg byggs pd varv resulterar det i1 negativa kassafloden under hela
byggnadsprocessen. Priset for fartyget bestdms utifran utbud och efterfragan och parternas
relativa  forhandlingspositioner fordndras Over konjunkturen. 1 hdogkonjunktur &r

varvsorderbockerna tjocka och varven kan vélja bland rederiernas forfragningar och stélla
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tuffa villkor. I lagkonjunktur rdder den motsatta situationen och redaren kan dd ofta bygga
fartyget till ett billigare kontraktspris. I lagkonjunktur dr det dven vanligt att varven erbjuder
varvskrediter for att attrahera rederier. Det finns ockséd andra faktorer som paverkar,
exempelvis Okar nybyggnadspriset av beséttningens krav pa en 6kad boendestandard och
utvidgade regler géllande fartygets sdkerhetsutrustning. Faktorer som minskar priset &r enligt
J.E. Sloggett (1998) blanda andra forbéttrade tillverkningsmetoder och forbattrad strukturell
och generell design. Nybyggnation dr en svar finansieringssituation da det i borjan av
byggnadsprocessen inte finns nagon mojlighet till sikerhet i fartygsinteckning, da fartyget de
facto inte existerar. En parallell 4r byggnadskreditiv for fastigheter.! Vid nybyggnation av
fartyg &dr det vanligt att redaren far betala de forsta tio procenten av kontraktssumman med
eget kapital, det vill séga alla kostnader som uppstar innan steel cutting borjar.

Den andra mgjligheten att inforskaffa ett fartyg &r att kopa det pd en andrahandsmarknad.
Den 16sningen mojliggér omgaende leverans och utsikterna till 1an &r oftast goda dé det gar
att ta ut pantbrev med fartyget som sidkerhet. Enligt Peter Stokes (1997) har fartyg historiskt
sett utgjort goda banksédkerheter d& de har kunnat sdljas pd en andrahandsmarknad och oftast
till ett relativt hogt pris. Koparen har varit villig att betala det priset eftersom fartyget

levereras omgéende.

1.2 Problemdiskussion

Enligt Sjofartens bok 2008 &r transporten av raffinerade oljeprodukter av stor betydelse for
vérldshandeln och utgor en vixande marknad. Fartygen som anvinds behdver vara miljosdkra
och effektiva enligt dnskemaél fran alla de stora oljebolagen, oil majors. Svenska rederier har
insett mojligheten att differentiera sig med hjélp av moderna produkttankfartyg. Det ar fartyg
speciellt byggda och konstruerade for att frakta flera typer av oljeprodukter samtidigt och for
att snabbt kunna byta mellan olika lastsorter och pa s sitt optimera utnyttjandegraden. Det
som alla rederier vill uppna &ar att minimera kostsam liggetid vid kaj. Flera svenska rederier,
framst pa véstkusten, har upptidckt det hir segmentet inom sjofart och mojligheterna att
konkurrera internationellt med vél genomtdnkta fartyg, hog miljoprofil och goda tekniska
16sningar. Som resultat finns ett flertal rederier inom segmentet vilket gor att det blir en stor

del av den svenska sjofarten, ndgot som gor undersékningen intressant.

Inom branschen finns ingen entydig definition av specialanpassat tonnage. Hékan Skogstrom
som dr finanschef pd Laurin Maritime &r av uppfattningen att ett fartyg kan vara
specialanpassat om det dr byggt till hogre teknisk specifikation dn vad som é&r lagstadgat i
internationella forfattningar och konventioner, exempelvis SOLAS-konventionen. Skogstrom

! Byggnadskreditiv &r ett 14n som betalas ut till 4garen vartefter byggnadsprocessen fortskrider och kostnaderna
uppstar. (www.byggahus.se/bygga/bygg byggnadskreditiv.htm, 2007-12-12, 15.05)
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vill &ndd inte kalla Laurin Maritimes fartyg for specialanpassade. Mikael Sandersson,
omradesansvarig for fartygsfinansiering pd Swedbank, anser att i och med att alla rederier har
latit bygga mer specialanpassat tonnage blir det en ny standard och dé gar det inte ldngre att
kalla fartygen specialanpassade. Ett exempel pa specialanpassat tonnage dr Stenas Max-
koncept med dubbelt framdrivningsmaskineri, extra breda for ett minskat djupgiende och
med effektivare lasthanteringsutrustning. B-Max-fartygen har enligt Ryder byggts sarskilt for
att frakta rysk olja fran terminalerna i Ostersjén och maste kunna passera genom Stora Bilt
och har darfor anpassas till rddande djupgaenderestriktion. B-Max-Fartygen kan av den
anledningen vara svédra att avsdtta pd en andrahandsmarknad d& de pa grund av
specialanpassningen inte kan lasta tvd miljoner fat, vilket ett standardbyggt VLCC kan och

som &r den kvantiteten som de flesta avslut pa raoljemarknaden handlas i.

En investering 1 fartyg ar liksom 1 fastighetsbranschen en investering med lang
placeringshorisont, de flesta fartyg berdknas ha en ekonomisk livslingd pé 20 — 25 ér. I det
tidsperspektivet ar det tankbart att ett specialanpassat fartyg badde har for - och nackdelar.
Under ett fartygs livslangd finns det en risk att omvérldens krav péd fartygets utformning
dndras, exempelvis nystiftade lagar om miljokrav, och fartyg kan darfor bli tvungna att
byggas om for att uppfylla dessa. Fordelen med ett specialanpassat fartyg ar att det mycket vél
kan vara byggt sa att det redan uppfyller de nya lagarna och da inte behdva byggas om. Ett
exempel &r att oljetransporter numera maste ske i1 fartyg med dubbelt skrov, vilket ledde till
alla enkelskrovsfartyg var tvungna att byggas om for att fa fortsétta operera 1 nordeuropeiska
farvatten. En sddan ombyggnation tar mycket tid i ansprak och kan bli mycket kostsam.
Nackdelen med specialanpassade fartyg ér att en investering i ett fartyg redan frdn borjan ar
ett stort risktagande och om fartyget dessutom &r specialanpassat kan risken dka dn mer.

“Specialisering dr inget statiskt, det som dr specialanpassat idag kan vara minimikrav om tio dar”

(Lars Johansson, Svenska skeppshypotekskassan)

Sjofarten dr sasom fastighetsbranschen en kapitalintensiv bransch. Ett nybyggt, modernt
tankfartyg kan enligt Stopford (1997) kosta 125 miljoner dollar och extern finansiering har
alltid varit nddvéndigt. Generellt blir ett specialanpassat fartyg dyrare att bygga én ett fartyg i
standardutforande och darfor kan lanebehovet vara storre. Som exempel kan ett
standardfartyg som kostar 100 miljoner dollar finansieras genom ett 1&n pa 70 miljoner och
eget kapital pa 30 miljoner. Om fartyget istéllet byggs med specialanpassning och kostar 120
miljoner men insatsen av eget kapital fortfarande begrénsas till 30 miljoner s uppgar lénet till
90 miljoner. Det resulterar i att belaningsgraden dkar fran 70 till 75 procent.

Sjofarten dr en bransch dir investeringsobjekten ar lattrorliga, vilket 4r en markant skillnad
fran fastighetsbranschen dar fastigheterna ligger pa den plats dér de byggts. Lattrorligheten dr
oftast en fordel dd fartyget kan flyttas till en ny geografisk marknad och pé sa vis skapas
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sakrare kassafloden. En fastighet gir didremot inte att flytta till hyresgédsten pa samma sitt.
Sjofartsbranschen r i sin natur relativt oséker och riskfylld, med stor vdderpaverkan och stor
variation pa efterfrigan, ett faktum som bankerna ogillar. Bankerna ser endast péd ett
investeringsprojekts downside medan redaren mest dr intresserad av projektets upside. Banken
kan enligt Stopford (1997) aldrig f4 andra intékter an de som foljer av laneavtalet, exempelvis
ranteinbetalningarna, och 1 virsta fall gér bankerna kreditforluster, medan redaren har
mojlighet att tjina obegridnsat med pengar men endast kan forlora sitt aktiekapital. De tva
olika synsétten skapar friktion mellan parterna i exempelvis laneférhandlingar.

Vid prognostiseringen av framtida kassafloden star det i Sjofartens bok 2008 att
kostnadssidan oftast dr mer precis och léttare att prognostisera dn intéktssidan. Kostnadssidan
bestér till huvuddelen av ldnekostnader baserade pa 14n med 16ptider om sju till atta ar. Aven
personalkostnaderna &r ldtta att prognostisera. Intdktssidan déremot bestar av fartygens
intjaning vilken varierar mycket Over tiden och didrmed oftast d& mycket svarare att
prognostisera. Fraktraterna kan enligt Stopford (1997) bara pa nagra f4 manader 6ka eller
minska med s& mycket som 60 procent. Branschen betraktas darfér som en hdgriskbransch
med osékra och volatila kassafloden. Redarens fordel dr att majoriteten av kassaflodena ér i
samma valuta, amerikanska dollar, vilket tas upp i Sjofartens bok 2008. Da néstan alla frakter
sluts 1 US-dollar och kapitalkostnaderna matchas med dollarfléden minimeras
valutaexponeringen. For ett svenskt rederi dr dock delar av personalkostnaden i svenska
kronor vilket ger en valutarisk.

I ett led att méta kundernas behov har manga svenska rederier 14tit bygga fartyg som passar
en viss charter, s& kallat kundanpassat tonnage. Charterkontraktet med kunden utgdr en
sdkerhet vid bankldn och &r oftast nddvéandig for mdjligheten till beldning av fartyget. Langa
charterkontrakt tenderar att bli en ren finansieringslosning istéllet for en affarsuppgorelse.
Vanligt dr att exempelvis produkttankfartyg som ska ga for finska Neste byggs med hogsta
isklass for att klara att trafikera Finska kusten och Ostersjon vintertid. Manga
produkttankfartyg byggs dven med kemklass vilket gor att de forutom att frakta oljeprodukter
ocksa kan anvindas till att frakta litta kemikalier. Isklassforstarkning, kemklass och liknande
specialiseringar dr dyrare att bygga och de produkttankfartygen blir dérfor dyrare &n
standardbyggda produkttankfartyg. Ett isforstirkt produkttankfartyg kan givetvis efter
avslutad charter i Ostersjon borja trafikera varmare farvatten, men troligtvis kommer kdparen
inte vara villig att betala nagot extra for isklassen d& den inte &r till ndgon nytta. Savil

omsattningsbarheten som aterforsiljningsvirdet, resale value, borde dérfor paverkas negativt.

Som tidigare konstaterats &r ett specialanpassat fartyg oftast dyrare att bygga &n ett
standardfartyg. En redare betalar en sorts premie for ett mer sofistikerat fartyg och som i
exempelvis en bilaffar dér bilen dr extrautrustad borde det vara svért att fa igen premien for

extrautrustningen den dag bilen siljs. Detsamma borde gélla for ett fartyg. Ett fartyg med
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mycket utrustning dr dessutom dyrare att underhédlla under den operationella livstiden.
Dessutom kan vissa reservdelar till ett specialanpassat fartyg vara svara att fi tag i med foljd
att fartyget blir stillaliggande under langre tider vid reparationer och da inte generera nigra
intékter. Ett annat problem med specialanpassade fartyg borde vara att om de blir alltfor
specialiserade borde andrahandsmarknaden minska och kanske rent av att bli obefintlig.
Fartyget gar di inte att avsitta och panten blir i1 stort sett virdelos och det dr ett scenario
bankerna inte vill vara med om.

Sloggett (1998) visar i boken Shipping Finance att det finns en skillnad betrdffande bankernas
vilja att ge kredit mellan olika fartygstyper. Aterforsiljningsvirdet pa ett supplyfartyg av
senaste tekniska konstruktion &r en storre risk for bankerna jaimfort med en finansiering av ett
standardbyggt bulkfartyg. Aterforsiljningsvirde kommer att vara intressant for banken
oavsett om det ror sig om nybyggnadsfinansiering eller finansiering av ett fartyg inkdpt pa en
andrahandsmarknad. Problemet med ett specialanpassat fartyg borde vara ifall
specialiseringsgraden &r sapass hog att marknaden som fartyget verkar pa blir unik och andra
marknader inte efterfragar fartygets finesser. Fartyget kan dd bli svarare att silja, vilket
innebadr att kreditgivaren med fartyget som pant tar en storre risk.

Karin Hallstan och Per Syrjdmaki (2005) undersoker frigan om kapitalanskaftning till fartyg
och visar pa de svarigheter rederierna har att skaffa nddvindigt kapital. Jan Magnusson pa
Svenska Handelsbanken refereras i uppsatsen och beréttar att bankerna kan tveka att
finansiera specialfartyg da risken kan bli for stor men frigan behandlas inte mer 1 uppsatsen.
Aven Sloggett (1998) visar att bankerna betraktar olika typer av fartyg olika men svarar inte
pa fragan om det &r nigon skillnad beroende pé ett fartygs grad av specialisering. Den hér
undersokningen forutsdtter att rederiet har de mojligheter till 1dnat kapital som krévs och
problemet som ska undersokas dr om ett produkttankfartygs specialiseringsgrad paverkar
kreditbeddmningen och beléningsgraden, ett problem som marknadens aktdrer beddmer som
intressant och relevant for branschen. Foljande tva fragor stélls:

1. Ar kreditgivning av specialanpassat tonnage annorlunda jimfort med kreditgivning av
standardtonnage?

2. Om specialanpassning ses som en 0kad risk, hur paverkar det beldningsgraden?

1.3 Syfte

Uppsatsens syfte dr att undersdoka hur ett produkttankfartygs specialiseringsgrad paverkar
kreditbedomningen och belaningsgraden. D& kreditgivarna spelar den avgdrande rollen é&r
deras d&sikter av storre vikt, men &ven redarens perspektiv. kommer att belysas.
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2 Metod

Det som ska undersokas dr hur specialiseringsgraden pa ett produkttankfartyg paverkar
kreditbedomningen. Under foljande rubriker redogérs for de metoder som anvints och de
metodval som gjorts for att besvara undersokningens fragestillningar.

2.1 Tillvdgagangssitt

I likhet med andra studier 1 amnet har en initial kontakt tagits med Sveriges redarférenings
ndringspolitiska direktéor Per A Sjoberger, som bidrog med vidrdefulla synpunkter och
kontaktuppgifter inom sjofartsnéringen. Forfattarna till uppsatsen fran Linkdpings Universitet
har angripit sitt undersokningsproblem genom att kontakta nyckelpersoner inom
undersokningsomrédet, i det fallet frimst rederier, medan den hér undersdkningens urval av
respondenter dr mer koncentrerad mot banksektorn och foOljaktligen kontaktas samtliga
banker.

2.1.1 Val av synsatt

Undersokningen utgér fran ett analytiskt synsétt dir kunskaper om den objektiva verkligheten
samlas in och forklaras s& ldngt det dar mgjligt. Enligt Arbnor et al. (1977) forstds den
objektiva verkligheten bdst genom att studera dess bestdndsdelar var for sig, dér slutligen
summan av kunskaperna utgdr en objektiv kunskap om helheten. Fore valet av det analytiska
synsittet Overvdgdes tvd alternativa synsidtt, systemsynsdttet och aktorssynsittet. Det
analytiska synsittet valdes som utgdngsmetod darfor att det har ett mer djupgéende perspektiv
dér objektiva komponenter dr oberoende av varandra. Det hir synséttet soker studien tillimpa
genom att intervjua olika respondenter var for sig. Att undersékningen bygger pa djupgaende
intervjuer och inte survey—undersokningar dr pa grund av att de kvalitativa kéllorna inom
omradet utgors av ett fatal experter och darfor passar sig den forstndimnda metoden béast. En
kreditbeddmning borde i allménhet inte vara komplex, men nir faktorer som skiljer objektet
fran dess originalstruktur tas i beaktning dr branschkompetens den korrekta vigen.

Det analytiska synsittet karaktdriseras av ett cykliskt tillvigagingssitt, ddr undersokningen
borjar med fakta och avslutas med fakta. Nastkommande undersokning tar vid dir den forra
slutar. Undersokaren 1 det analytiska synsittet fungerar enligt Arbnor et al. (1977) som en
observator, for att sedan beskriva det som observeras och slutligen gora forutsdgelser mot
bakgrund av teorier. Den hér specifika undersokningen kommer att ta sin boérjan med
inskaffande av kunskaper om tidigare observationerna inom problemomrédet och de praktiska
forhallandena. Omraden som ska granskas nidrmare som ska ligga till grund for resultatet av

undersokningens problem &r vad som karakteriserar sjofarten, vad definitionen pa ett
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specialanpassat fartyg dr samt hur fartyg genererar positiva kassafloden. Diskussionen om vad
som &r ett specialanpassat fartyg dr inte given men beskrivs generellt i litteraturen som ett
fartyg som skiljer sig fran standarutférandet, se avsnitt 1.2. Genom att samla intryck frin
experter pd omradet ska en klarare bild skapas om vad som dr specialanpassat inom just
produkttankfartyg och varfor svenska redare viljer att konstruera sina fartyg enligt sérskilda
specifikationer. I den hér fasen 1 studien fér tidigare observationer ldmna plats for teorier.

Undersokningen soker finna ett samband dér huvudorsaken &r hur specialiseringsgraden av
produktfartyg péverkar kreditbedomningen. Observera att studien skildrar sambandets
paverkan och inte huruvida kreditbedomningen intraffar. Utdver det kommer bidragande
orsaker, som enskilt eller i kombination med huvudorsaken kan komma att péverka
kreditbeddmningen, att studeras. Vad som kan ténkas vara en bidragande orsak kommer att
klargoras och belysas 1 undersokningsprocessen.

2.1.2 Induktiv ansats

For att samla in data som speglar verkligheten s& bra som mojligt har insamlandet skett innan
utformandet av den teoretiska referensramen. Det dr dd helt i enlighet med den induktiva
metoden, att g& nerifrdn och upp, det vill sdga att utgd fran empiri och efterdt jimféra med
teorier och hitta samband. En annan metod &r enligt Arbnor et al. (1977) den deduktiva
metoden, som gar uppifrdn och ner. Det gor att den inte passar i den hédr undersokningen da
den utgar fran en logisk slutledning som den forsoker stimma 6verens med verkligheten. Den
hér undersokningen utgar fran verkligheten och hur den stimmer dverens med teorier. Da
undersokningen &r av kvalitativ natur 1dmpar sig den induktiva metoden bést, d& den bygger
pa ett urval observationer. Det kan ocksd vara till en nackdel di undantag kan forbli
oupptickta. I den hidr undersokningen betyder det enligt Eriksson et al. (2001) att det kan
finnas avvikande asikter hos personer som inte intervjuats i jamforelse med undersokningens
respondenter.

2.1.3 Deskriptiv undersokningsstrategi

Syftet med undersokningen ar enligt Arbnor et al. (1977) inte som i det normativa
tillvigagangssattet att pavisa hur nagonting borde vara, utan i enlighet med det deskriptiva
tillvigagangssattet beskriva hur det forhaller sig i verkligheten. For undersdkningen lampar
sig darfor det deskriptiva forhéllningssattet béttre dn det normativa da sjéfartsbranschen visat
sig vara komplex med olika synsdtt och ingen tydlig praxis. Exempelvis vid
kreditforhandlingar blir varje beddmning unik da det &r en forhandlingssituation vars utgang
ar beroende pa flertalet faktorer. S6kandet efter normer blir darfor irrelevant. Problemet att se
ifall specialanpassade fartyg paverkar kreditbedomningen bygger pa att undersokningen
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observerar och beskriver verkligheten. Darfor blir faststéllandet och identifierandet av normer
inte lika vésentligt.

2.2 Datainsamling — Primardata

Undersokningens mal med insamlandet av data dr att skapa en inblick i kreditgivarens
tillvigagangssatt vid kreditbeddomning och hur det kan komma att fordndras av
produkttankfartygs specialisering. Nar data sammanstillts kommer fragan om respondenterna
anser att risken éndras 1 situationer med ett specialanpassat produkttankfartyg och vilka andra
faktorer som paverkar, sdisom kassafloden och forsdkringar, att besvaras.

Primérdata avser enligt Christensen et al. (2001) all ny information som undersdkaren sjalv
samlar in 1 samband med undersokningen. Ett bra sitt att angripa ett problem i néringslivet &r
genom att lata primérdata utgéras av intervjuer med aktorer inom branschen. Det ldmpar sig
vdl att anvédnda ett sadant tillvigagéngssétt for att forklara hur specialanpassningen av fartyg
paverkar kreditbeddmningen. Forsta steget dr att utvdrdera vilka intervjuobjekt som kan
tainkas vara relevanta for undersdkningen och pa vilket sdtt datainsamlingen ska ske.
Tillvagagingssittet vid datainsamlingen och hur den relateras i undersdokningen kommer steg
for steg att presenteras under de foljande rubrikerna.

2.2.1 Urval

Vid genomforandet av en primdrdatainsamling méste underskaren enligt Christensen et al.
(2001) lokalisera malpopulationen. En totalundersdkning &r vanligtvis bdde kostsam och
resurskravande. Av den anledningen dr det forkommande att utifran en malpopulation gora ett
urval, som far ligga till grund for hela populationens asikter.

Problemet angrips pa ett kvalitativt sdtt genom intervjuer med den kompetens som finns inom
branschen. Majoriteten av  kompetensen finns 1 och kring Goteborg och
intervjurespondenterna  dr kontaktade efter samrdd med Sveriges redarforenings
néringspolitiska direktdr Per A. Sjoberger. For att fi ett brett perspektiv pd det valda
problemet har kontakt tagits med samtliga fyra afférsbanker, Svenska Skeppshypotekskassan,
en oberoende miklare inom finansiering och vérdering samt en redare. Da undersdkningens
problem framst utgors av kreditbedomning har tyngdpunkten for valet av respondenter legat
hos dem som gor sjdlva kreditbedomningen, kreditgivarna. De fyra affarsbankerna
representeras av personer som arbetar dagligen med finansiering av fartyg. SEB, Swedbank
och Nordea har alla egna avdelningar for fartygsfinansiering, ddr Nordea ar en av de storsta 1
vérlden inom omradet. Svenska Handelsbanken har ingen avdelning for fartygsfinansiering

utan arbetar pd regionkontorsbasis. Skeppshypotekskassan dr en hypotekskassa som ldnar ut
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pengar till rederier mot sékerhet i1 fartygen och kassan drivs utan vinstkrav. Det dr relativt fa
personer som arbetar med fartygsfinansiering och det ar létt att identifiera nyckelkompetens
inom respektive institution. For att f& en introduktion till undersdkningen kontaktades Jan
Albertsson som édr verksam som radgivare inom finansieringslosningar for redare och med
mycket stor erfarenhet inom d&mnet, bdde ur bankernas och ur redarnas perspektiv. For att fa
flera infallsvinklar pd undersokningsproblemet fors en dialog med Ulf G Ryder, CEO f6r
Stena Bulk AB. De respondenter som har valts har alla mangérig erfarenhet i branschen och
urvalet dr dirfor att betrakta som tackande.

Kontakten med samtliga fyra banker i Sverige som &r sysselsatta inom fartygsfinansiering ger
undersokningen bra tickning. Att det inte gjorts ndgot urval av bankerna ger undersékningen
god realibilitet och unders6kningen av problemet blir i det ndrmaste en totalundersokning.
Under intervjutillfallena gav respondenterna liknande svar, men genom att intervjua samtliga
banker minimerades risken att utelimna information och det gav mdjlighet att identifiera
nyanserna  mellan de olika  bankernas olika  arbets- och  synsdtt. Av
produkttankfartygsrederierna i Sverige gor unders6kningens tidsbegriansning det inte mdjligt
att kontakta samtliga aktorer, vilket inte heller skulle vara relevant for unders6kningen. Ett
urval ska dérfor goras och da frimst genom att begrénsa kontakten till de rederier som nyligen
har bestéllt produkttankfartyg. Stena Bulk som &r den absolut storsta aktéren betraktas som ett
lampligt rederi och dven ménga av Donso-rederierna har pa senare ar har fornyat sina flottor,
sé det ar intressant att fa deras syn pa fragestéllningen. Da det ndstan finns ett tiotal rederier
pa Donso beddoms Jan Albertsson kunna aterge de sma rederiernas syn da han sitter 1 ett par av
styrelserna dar.

2.2.2 Intervjuform

Den kvalitativa datainsamlingen kommer i1 huvudsak ske genom intervjuer under det som av
Christensen et al. (2001) beskrivs som semistrukturerade samtal. Intervjuerna kommer att
genomforas 1 tvd former, personlig intervju och telefonintervju. Telefonintervjuer tilldmpas
om respondenten foredrar det framfor ett personligt mote da respondenten kan ha svért att
avvara tid till ett mdte. Intervjusituationen dr upplagd sa att samtliga gruppmedlemmar
intervjuar en respondent. Intentionen &r att respondenten ska ges utrymme for att ge sin bild
av problemformuleringen samtidigt som insamlad data hela tiden ska vara relevant for
undersokningens slutsatser. Den semistrukturerade intervjuformen gar enligt Christensen et al.
(2001) till pa sa sitt att intervjuaren och respondenten har en intervjuguide, ett ramverk over
undersokningens méalomrade med nyckelfragor. Bade innehallet och ordningen av fragorna
kan komma att skilja fran intervju till intervju men i1 huvudsak anvinds tva olika
intervjuguider. En anpassad till respondenterna som arbetar inom bank och finans och en
anpassad for de verksamma inom ett rederi. Anledningen dr att frdgorna maste anpassas

eftersom banker och redare har olika perspektiv. Syftet med ett semistandardiserat
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frageformular &r att fa en flexibel diskussionsgrund och samtidigt styra intervjun sé det ticker

undersdkningens dmnesomréde.

2.2.3 Planering och genomfdérande av intervju

Hur intervjuerna ska genomforas har till viss del belysts under beskrivandet av intervjuform,
dér intentionen &r att intervjuarna leder och styr samtalet inom undersdkningens méalomrade
men ocksd uppmuntrar respondenten att vara engagerad. Undersdkningens malomréade
definieras med utgangspunkt av sekunddr information om bade branschen och
intervjuobjekten. Forberedelsen syftar enligt Christensen et al. (2001) till att badde Oka
trovirdigheten hos respondenten under intervjun och sannolikheten att slutsatserna blir val
underbyggda. Alla respondenter kommer att bli kontaktade i god tid fore intervjun och ifall de
onskar fa intervjuguiden i forvdg skickas den till dem. I fallet telefonintervjuer skickas
frdgeformulidret via e-post till respondenten i god tid innan intervjun. Samtliga forfattare
kommer under intervjuerna att féra anteckningar och efterdt diskutera och sammanstélla den
data som framkommit. Frn erfarenheterna och de upptickter som gjorts uppdateras och

preciseras sedan intervjuguiden infor nésta intervju.

2.3 Datainsamling — Sekundardata

Sekundirdata avser enligt Christensen et al. (2001) information som tidigare samlats in och
dokumenterats 1 ett annat sammanhang och med ett annat syfte 4n den aktuella
undersokningen. I den hdr undersékningen anvinds sekunddrdata frimst i borjan av
undersdkningsprocessen for att skapa en grundldggande kunskap om dmnesomradet. Vidare
anvands sekundirdata som grund 1 teoriavsnittet och da frdmst vid branschskildring,
teoretiska resonemang och definierandet av erkdnda modeller och teorier pa omradena finans
och sjofart.
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2.4 Kall- och metodkritik

Uppsatsens forfattare har som mal att vara objektiva under hela undersdkningens
genomforande for att gora undersokningens resultat trovirdigt och néra verkligheten.

2.4.1 Validitet

Enligt Eriksson et al. (2001) &r validitet ett mitinstruments forméga att mita ndgot som det
avser att midta. Det gar att sérskilja inre och yttre validitet. Inre validitet kan undersdkas utan
empiriska data da det &r ett matt pa hur vil begrepp och de operationella definitionerna
stimmer Overens. Yttre validitet dr Overensstimmelsen mellan méitviardet och verkligheten
och kraver darfor empiriska data. Validiteten for den hédr undersdokningen &r beroende péd hur
respondenterna forstar frigorna som stills och att data som ges speglar verkligheten pé ett bra
satt. Dé intervjuerna ska genomf6ras i en direktintervju minskar risken att respondenten inte
forstar intentionen med en viss fradgeformulering, utan kan fa fragan forklarad for sig samt
dven ha mdjligheten att tydliggora sina egna svar. Vidare bedoms att ingen av respondenterna
kommer att ha incitament att undanhalla sanningen utan de kan betraktas som trovérdiga och
ar som konstaterat bredvilliga att bidra 1 undersokningen.

Vad som kan bli en svaghet i det kédllmaterial som undersokningen kommer att bygga pé ar att
begransningen av respondenter i urvalet dr regional och exempelvis internationella banker inte
kontaktats. D& sjofartsbranschen av naturen dr av internationell karaktdr s& kan en svensk
redare, som kommer att omfattas av undersékningens avgransningar, dven vénda sig till en
internationell bank for 1dn. En annan svaghet med det ténkta upplidgget ar att valet av endast
en stor redare kan ge en skev vinkel av redarens syn pa belaning i undersokningen. En mindre
redare kan ha en annan relation med banken, fartygen och resonera annorlunda i
belédningshénseende. Den mindre redarens syn kan anses bli atergiven av Jan Albertsson som
ocksa ér styrelseledamot i ett par Donso-rederier.

2.4.2 Realibilitet

Realibilitet dr ett matt som enligt Eriksson et al. (2001) forklaras att ifall en annan
undersdkare anvdnder samma angreppssitt som den hédr undersdkningen, kommer den fram
till liknande resultat forutsatt att den héar undersokningen har en hog grad av realibilitet. For
att na fram till samma resultat och tolkning krivs troligtvis att samma intervjuguide anvénds
och att respondenten uppfattar frdgan pa ett likadant séitt samt svarar pd samma sétt. Vid
métningen av de kvalitativa data som den hdr undersokningens kommer att bygga pa, blir
tolkningsmomentet en genomgaende viktig faktor som paverkar realibiliteten. I studier som
bygger pa kvantitativ data blir tolkningen ett mindre moment.
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Litteraturstudierna har visat att bankernas fokus pa kreditsédkerhet har fordndrats under de
senaste artiondena. Tidigare har fokus legat pa det vérde fartyget representerade, sé kallad
asset backed finance, men numera ligger fokuseringen pid de framtida kassafloden som
fartyget berdknas generera, sa kallad kassaflodesfinansiering. Det gor att det inte dr sékert att
en undersokning 1 &mnet om tiotalet ar nar samma slutsats, dd bankernas syn pa kreditsdkerhet
kan ha f6riandrats igen.

2.4.3 Ovrig metodkritik

Da sjofarten dr mycket internationaliserad och arbetsspréket i branschen dr engelska, kommer
flera branschspecifika termer att forekomma. I undersékningen kommer inte alla fackord att
Oversittas till svenska d& branschfolk forstar vad som &syftas. Terminologin kan ibland skilja
sig avsevért och darfér kommer undersokningen att forses med en ordlista dir sévil engelska
som svenska sjofartsuttryck definieras och forklaras. P4 sa sidtt hanteras begreppen s att
risken for dverséttningsfel och syftningsproblem reduceras.
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3 Teoretisk referensram

Nedan foljer en genomgéang av for unders6kningens slutsatsdragning viktiga teorier och
koncept. Sévil branschens specifika egenheter som generell finansiell teori beskrivs.

3.1 Vanliga befraktningsformer

Ett fartyg generar positiva kassafléden genom att frakta varor. I huvudsak finns det fyra olika
befraktningsformer inom sjofarten. Valet av befraktningsform péverkar kassaflodenas
forutsdgbarhet och ddarmed ocksé mojligheterna till belaning av fartyget.

Kaplalkostnader Driftskostnader Resekostnader

Bareboatcharter y‘ » /
Timecharter ii » 7
Spotmarknaden Yi » 7

Transporthontrakt

Fig. 3.1, Olika kontraktsformer, omarbetad frdn Brostrdms Arsredovisning 2003, 2004

3.1.1 Tidsbefraktning

Tidsbefraktning, Time charter (T/C), dr enligt Gorton et al. (1999) en befraktningsform dér
redaren hyr ut ett komplett och bemannat fartyg for en langre tidsperiod. Befraktningsformen
genererar sdkra kassafloden under den kontrakterade tidsperioden och fartyget ldmpar sig
ddrmed enligt Stopford (1997) bra som sékerhet for krediter. Han anger tre skl till varfor en
befraktare vill anvédnda sig av ett inhyrt fartyg. For det forsta att befraktaren inte vill dga
fartyget sjdlv och for det andra kan det bli billigare att hyra &n att kopa da redaren oftast har
skalfordelar och effektivt management. Det sista skilet &dr att redaren tidsbefraktar fartyget i
rent spekulativt syfte, det vill sdga att befraktaren tror pa en stigande fraktmarknad och vill ta

en mindre kostsam position.
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3.1.2 Kvantumkontrakt

Kvantumkontrakt, Contract of Affreightment (COA), ér enligt Gorton et al. (1999) en
befraktningsform som fokuserar pd transportvolymerna och inte pa ett specifikt fartyg.
Befraktaren och redaren skriver ett kontrakt att en bestimd kvantitet ska fraktas inom en
sarskild geografisk region under en viss tidsperiod och till ett bestdmt pris. Redaren é&r fri att
vilja vilket fartyg som ska anvindas for att fullgora forpliktelsen och kontraktsformen lampar
sig vél for rederier med en stor flotta av liknande fartyg. Ett exempel péd rederi med stor del
COA-kontrakt dr svenska Brostrdom, som enligt sin arsredovisning 2006 under ar 2006
sysselsatte 43 procent av sin kapacitet under COA.

3.1.3 Resebefraktning

Resebefraktning, Voyage chartering, ir den enklaste formen av befraktning. Redaren étar sig
befraktarens uppdrag att transportera en viss médngd gods frdn en hamn till en annan.
Betalning sker enligt Gorton et al. (1999) antingen per ton eller till ett fast belopp, lumpsum.
En redare som avsitter fartyg pa den 6ppna marknaden tar en stor risk. I goda tider ar det latt
att sysselsitta fartyget och fa bra betalt for transporttjdnsterna men 1 daliga tider kan fartygen
ligga overksamma langa tidsperioder helt utan intjaning. Bankerna tycker inte om osédkra
kassafloden och resebefraktning utgor foljdriktigt en dalig grund vid kreditvéardering.

3.1.4 Bareboat charter

Bareboat charter, demise charter, dr en befraktningsform enligt Gorton et al. (1999) dar
bareboat-redaren hyr ut sitt fartyg obemannat och oftast oforsdkrat till bareboat-befraktaren.
Betalning utgar per tidsenhet. Bareboat charter anvénds i finansiell leasing dir banken eller
laneinstitutet, dger fartyget och hyr ut med bareboat-avtal till rederiet under en ldngre period,
oftast 15 — 25 éar.
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3.2 Finansieringskallor

Det finns manga olika sitt att finansiera fartyg. Stopford (1997) anger i1 sin bok fyra
huvudkallor till kapital. De fyra huvudkillorna ar eget kapital, mezzanine-finansiering, 1an
och leasing.

| Féregaende ars vinster |

KiS |

| Eget kapital

| Fartygsfond |

| Bérsnotering |

| Mezzanine finansiering |—I—| Private placement |

| Dbligationslan |

A Banklan |
| Skuldfinansiering

\\‘ﬂ Varvskredit |

| |

Private placement
Finansiell lease |
| Leasing
[ Operationelllease |

Fig. 3.2, Finansieringskallor inom sj6farten, kélla: M Stopford, 1997, s. 206

3.2.1 Eget kapital och kommanditsallskap

Eget kapital kan komma fran dgaren av fartyget, oftast i form av tidigare ars vinster som
aterinvesteras 1 nya projekt. Enligt Stopford (1997) dr det 1 Norge vanligt forekommande med
K/S-losningar, det vill séga att ett antal partners gér ihop och bildar ett kommanditséllskap.
Under 1980-talet beréknades att halva norska handelsflottan var finansierad pa det har sittet.
Pa slutet av 80-talet finansierades fartyg for néstan tre miljarder dollar med hjilp av den hir
finansieringslosningen. Den frimsta fordelen med den hér losningen &r enligt Stopford
skattefordelen, dd deldgarna kan anvinda fartygens avskrivningar for att minska den egna
verksamhetens resultat.

En fartygsfond, Ship fund, ar ytterligare en finansiell 16sning for att finansiera ett fartyg med
eget kapital. Ett bolag bildas i ett land med 14g skatt, exempelvis Bahamas eller Caymandarna,
for att dga ett fartyg och en representant utses for bolaget. Representanten debiterar en

managementavgift som bestér av en fast och en rorlig del. Bolaget anvénds 1 forsta hand som
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finansiellt verktyg och ofta har d4garna mdjligheten att likvidera bolaget efter fem till sju ér. I
en fartygsfond finns mojlighet att bestimma vilken finansiell hivstang som ska anvéndas och

pa sé satt oka eller minska risken allt efter investerarnas 6nskemal.

En tredje mojlighet att finansiera fartyget med eget kapital ar att bjuda ut aktierna 1 rederiet
till allménheten, det vill sdga att borsnotera bolaget. De borserna som enligt Stopford (1997)
har flest rederier noterade dr Oslo, New York, Hong Kong och Singapore. Enligt Stokes
(1997) har historiskt sett fa borsnoteringar lyckats med undantag fran linjerederier. Enligt
Avanza (www.avanza.se, 2007-11-21 11:00) finns det i Sverige idag endast ett fatal rederier
noterade: Brostrom, Concordia Maritime, SRAB, Svithoid Tankers och Transatlantic.

3.2.2 Mezzanine-finansiering

Mezzanine-finansiering #r enligt Stokes (1997) en kombination av eget kapital- och
skuldfinansiering. Stopford (1997) skriver att grunden &r ett bankldén med hdg rénta, oftast
flera procentenheter Over referensrdntan och ndgon form av equity-kicker, vanligtvis en
warrant. Stopford forklarar med ett exempel, dér ett bankldn pad 40 miljoner dollar toppades
med en emission av preferensaktier till ett virde av 26 miljoner dollar. Preferensaktierna 16pte
med en arlig avkastning pa tio procent samt 20 procent av det fria kassaflodet. Slutligen
utfirdades warranter med fem é&rs 16ptid som gillde for 25 procent av bolaget utover

preferensaktierna.

3.2.3 Skuldfinansiering

Att finansiera fartyg med lénat kapital har enligt Stopford (1997) varit att foredra de senaste
30 aren. Det lanade kapitalet kan ha ménga olika kéllor sdsom obligationer, banklén,
varvskredit eller private placement. Att utfirda obligationer kréver att bolaget har en viss
storlek da det dr kostsamt, tidskravande och kréver att bolaget har ett kreditbetyg fran nigot
av de stora kreditvarderingsinstituten. Stokes (1997) visar dven att branschens problem med
bankfinansiering inte beror pa att branschen har for hog risk utan att bankerna inte ar
tillrackligt insatta 1 branschens sirdrag.

Enligt Stopford (1997) ges banklan av kommersiella banker men kan dven ta formen av
syndikerade lan, vilket innebér att flera banker gar samman vid l&ngivningen, dar huvudskélet
ar att minska riskexponeringen. Stopford (1997) menar att 1an vanligtvis forhandlas utifran
elva standardpunkter: Loptid, belaningsgrad, aterbetalningsplan, valuta, rénta, avgifter,
eventuellt anvdndandet av syndikat, valuta- och réntesdkring, sédkerhet, tilligg och
dokumentering.
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Ett alternativ till det vanliga banklénet dr en revolverkredit. Rederiet och banken forhandlar
fram ett belaningsutrymme, jamfor med checkkredit, och rederiet betalar en fast avgift arligen
for att ha mojlighet till att lana. Den érliga avgiften kallas l6ftesprovision.

Ett laneforfarande inleds genom att redaren tar kontakt med en bank och presenterar sitt
projekt. Dérefter utvdrderar banken materialet och vid belatenhet inleds ldneforhandlingar.
Enligt Stopford (1997) édr de fem viktigaste aspekterna som parterna maste ta stéllning till vid
forhandling lanets 16ptid, rénta, avgifter, realsdkerheter och dvriga klausuler.

Innan lénet kan beviljas maste redarens kreditvirdighet godkdnnas. Kreditgivarens framsta
uppgift ar enligt Stopford (1997) att granska lantagarens formaga att klara av rantebetalningen
och den planerade amorteringstakten under lanets 16ptid. Om kunden trots allt inte kan
fullfélja sina &atagande har banken enligt Mikael Sandersson pa Swedbank tecknat en
kreditgivarintresseforsdkring. En forsdkring som enligt Sjofartens bok 2008 ticker
kreditgivarens risk att redarens forsdkringsgivare vigrar att utge ersittning darfor att redaren
inte har handlat pd ritt sitt. For att minska risken uppréttar banken en kassaflodesplanering
samt virderar fartyget. Fartyget anvinds som pantsiikerhet for lanet. Aterbetalning kommer
enligt Stopford (1997) dérefter att ske i enlighet med laneavtalet.

Varvskredit ar en mdjlig finansieringsform om fartyget byggs pd ett nybyggnadsvarv.
Varvskrediter forekom for forsta gdngen under 1930-talet och ar oftast garanterade av den stat
dér varvet finns. Varvskrediten inférdes som ett exportstod till varven och for att 6ka landets
export. Utdver detta incitament anvinds varvskredit for att dverbrygga problemet med den
initiala finansiering, alltsa innan fartyget egentligen finns och da vanliga afférsbanker enligt
Stopford (1997) oftast inte vill delta i ett s& tidigt stadium just pd grund av den bristande
sakerheten.

Ett vanligt forfarande vid nybyggnation dr enligt Sloggett (1998) att betalningsstrémmarna
delas upp pa fem tillfallen. De hir fem tillfallena &r nir kontraktet skrivs (signing of contract),
ndr forsta platen skirs (steel cutting), kolstrackning (keel laying), sj0séttning (launching) och
leverans (delivery). Hur mycket som ska betalas vid varje tillfdlle &r enligt sdvil Sloggett som
Sandersson foremél for forhandling och det finns olika exempel pa uppligg.
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Tabell 3.1, Betalningar under fartygets konstruktion

Tillfélle “Framtung” Jamt fordelad “Baktung”
Signing of contract 50 % 20 % 10 %
Steel cutting 15 % 20 % 10 %
Keel laying 15 % 20 % 15 %
Launching 10 % 20 % 15 %
Delivery 10 % 20 % 50 %

Kalla: Inspirerad av Sloggett (1998) och Sandersson

Beroende pa varvskonjunkturen blir betalningsplanen antingen mer bak- eller framtung. Vid
lagkonjunktur nir varven har storre intresse av att teckna nybyggnadskontrakt kan redaren
forhandla sig till en baktung finansiering och alltsd betala den storsta delen av priset for
fartyget vid leverans. Vid hogkonjunktur giller det omvidnda och varven anvédnder da sin
storre orderbok for att paverka betalningsplanen till sin fordel. Vid nybyggnadsfinansiering
har savél banken som redaren samma intresse, att fi sd stora inbetalningar sa sent som majligt
under byggnationen. Nir betalningen sker &ar viktigt da det ofta &r flera &r mellan
kontraktsskrivandet till leveransen.

Kapital kan dven lanas av privatpersoner, private placement. Flera formogna privatpersoner
gar samman och lanar ut kapital till ett rederi med rdnta som motprestation. Numera har
finansinspektionen enligt (http://www.stockinvest.se/investor/pp/, 2007-12-11 16.30) infort en
begrinsning om maximalt 200 poster och 1 000 000 Euro per &r.

3.2.4 Leasing

Som i manga andra branscher &r dven leasing en mojlighet. Inom sjofarten forekommer savél
finansiell som operationell leasing. Ett typiskt uppldgg ar enligt Olof Berndtsson (1999) att
fartyget byggs efter leasetagarens onskemal och specifikationer och betalas av en bank eller
ett forsdkringsbolag. Banken eller forsdkringsbolaget hyr sedan ut fartyget till leasetagaren
under ett langtidskontrakt, bareboat charter. Stopford (1997) omndmner ndgra fordelar, som
att finansieringslosningen &r 15 till 25 ar och didrmed lédngre dn ett vanligt banklan, att
kapitalkostnaden reduceras tack vare skatteskdlden och att tillgdngen inte tas upp i

balansrékningen.

3.2.5 Kapitalstruktur

Ett foretag har i huvudsak tva olika finansieringskéllor: Skulder och eget kapital.
Sammansittningen av skulder och eget kapital utgor foretagets kapitalstruktur. Enligt
Modigliani & Millers finansieringsteori, som presenteras av Brealey et al. (2006), paverkas

19




Teoretisk referensram

inte ett foretags marknadsvirde av dess kapitalstruktur. Kapitalstrukturen utgoér olika
fordringar pa foretagets tillgdngar beroende pé finansieringskiillan. Agarna #r utsatta for en
hogre risk och kriaver dirmed en hogre avkastning, vilket gor att foretagets kostnad for kapital
okar. Ett matt pa foretagets kapitalkostnad &r Weighted Average Cost of Capital, WACC, dir
sambandet visar hur den totala kapitalkostnaden minskar om skuldsittningen 6kar. Ytterligare
en viktig fordel med oOkad skuldsdttningsgrad &r foretagets mojlighet till skatteavdrag.
Foretaget 16per dock enligt Brealey et al. (2006) en storre risk for ekonomiska problem vid en
hogre skuldséttningsgrad.

Kapitalstrukturen dr inget statiskt. Foretag anpassar sin kapitalstruktur kontinuerligt for att
finna den for nuldget basta kombinationen av kapital. Aktiedgarna vill enligt Brealey et al.
(2006) att ledningen viljer den sammansdttning av tillgdngar och skulder som maximerar
foretagets virde.

3.3 Sakerhet

Banker lanar ut sina pengar mot nagon form av sdkerhet stdlld av lantagaren. Inom sjofarten
ar det som 1 fastighetsbranschen mojligt att pantsitta finansieringsobjektet, fartyget. Det finns
mojlighet att ocksé pantsitta charterhyror.

3.3.1 Hypotekarisk pantratt

Agaren till ett fartyg eller skeppsbygge kan enligt Sjélagen, SjoL 3:1, inteckna det till ett visst
belopp som sikerhet for en fordran. Inneborden av en inteckning blir att borgenéren har rétt
till betalning ur sdkerheten upp till pantbrevets belopp precis som vid inteckning av
fastigheter sdsom ndmns i JB 6 kap och 22 kap. I det fall pantbrevet inte racker till vid
likvidation har borgendren dven ritt till ett tilligg som inte far Gverstiga femton procent av
pantbrevets belopp enligt SjoL 3:4. Forfarandet kan jamforas med Jordabalkens 6 kapitel med
reglerna  for  fastigheter. I  Sverige finns ett finansieringsinstitut, Svenska
skeppshypotekskassan, som enligt Svenska skeppshypotekskassans arsredovisning 2006 lanar
ut pengar mot sikerhet i panten, fartyget. Verksamheten &r reglerad enligt lagarna 1980:1097
och 2004:428. Skeppshypotekskassan fir inte l&na ut mer &n till 70 procent av fartygets virde,
dock dnda upp till 90 procent enligt en speciell férordning, 14n till den mindre skeppsfarten.

3.3.2 Charter backed respektive Asset backed finance

Stopford (1997) skriver att redan pa 1920-talet anvinde banker sig av en charter som sidkerhet
for att lana ut pengar till fartygsinkép. Da erbjods norska redare att kopa engelska tankfartyg
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och betala 20 procent i handpenning och resterande del lanades av banken. Som sdkerhet for
framtida amorteringar och réntebetalningar sysselsattes varje fartyg pa en tioarig charter for
Anglo Saxon Petroleum Ltd. Ett sddant hédr arrangemang kallas, charter backed finance.
Under tidigt 1970-tal fordndrades banktjdnsteménnens syn pd sikerhet och fokus flyttades
istillet till vilket vdrde fartyget som objekt representerade, asset backed finance. Bankerna
borjade betrakta fartygen som flytande fastigheter och visade inte mycket intresse for framtida
kassafloden da de ansags allt for volatila och osdkra. Albertsson beréttar att 1 slutet pa 1970-
talet, efter oljekriserna, gick manga tankfartyg fran nybyggnadsvarven direkt till fjordar dér
de lades 1 malpase. Fartygen genererade inga positiva kassafloden d& de 1dg upplagda och
bankerna fick stora problem att sdlja fartygen dd panten skulle realiseras. Utbudet pa
marknaden var stort och kdparna av fartygen visste att bankerna inte kunde operera fartygen
och limnade bankerna skambud. Bankerna gjorde stora forluster. Aterigen borjade bankerna
intressera sig for vilka kassafloden fartygen kunde generera och brydde sig mindre om
substansvérdet.

3.3.3 Fungerande andrahandsmarknad

En grundforutséttning enligt Stokes (1997) i fartygsfinansiering &r att fartyget kan siljas pa en
andrahandsmarknad. For att marknaden ska vara vidl fungerande krivs att det finns manga
kopare och séljare. Historiskt sett har ett fartyg enligt Stokes (1997) alltid utgjort en god
sakerhet da sjofarten varit en global bransch har kdpare och sdljare funnits 6ver hela vérlden.

3.3.4 Basel ll-reglerna

Basel II é&r ett EG-direktiv och &r en uppfoljare till Basel-reglerna, vilka &ar
kapitaltickningsreglerna inom EU. Malet med Basel II dr enligt Michael Jacobsson (2005) att
skapa stabilitet 1 bankernas finansiella system, rittvis konkurrens mellan olika EU-lédnders
banker och att minska riskkénsligheten 1 befintliga system. Basel II géller forst och frimst
banker som agerar internationellt.

Basel II — reglerna fungerar enligt Jacobsson (2005) pa sé sitt att foretag och institutioner
delas upp 1 olika riskgrupper enligt en schablonmodell, baserat pd deras riskvikter som
bestdms utifrdn deras kreditbetyg. Totalt finns fem grupper och dér riskvikten varierar frén 20
till 150 procent. Bland de fem grupperna finns en grupp for de foretag som saknar rating. Tva
ytterligare grupper har lagts till i de nya Basel-II reglerna, retail-portfoljen med vikten 75
procent och pant i bostadsfastighet med vikten 35 procent. Outnyttjade krediter inom en given
ram, exempelvis en revolverkredit, ska enligt Lars Séderlind (2007) av banken tas upp till
berdkning enligt Basel-II-reglerna.
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3.4 Risk

Det ér skillnad pa risk och osdkerhet. Vid risk ér, enligt Trefor Jones (2004), de mdjliga
utfallen kdnda och sannolikheten for respektive utfall dr kind. Vid osdkerhet ar utfallen kdnda
men utan kunskap om sannolikheten for att ett visst utfall ska intréffa. Risken som foretaget
utsdtts for delas ofta upp 1 affdrsrisk och finansiellrisk. Affdrsrisken delas i sin tur upp i
ekonomisk- och operationellrisk.

3.4.1 Affarsrisk

”Rederindringen dr en av de sektorer inom ndringslivet ddr det dr sdrskilt svart att gora
investeringsbedomningar och svarighetsgraden varierar med olika typer av sjofart.”
(Sjofartens bok 2008, s. 101)

Den ekonomiska risken utgors enligt Jones (2004) av ett makro - och ett mikroperspektiv.
Makroaspekterna dr de yttre faktorerna foretaget inte kan paverka, sa som politiska,
samhillsekonomiska, kulturella samt teknologiska fordndringar. Mikroperspektivet avser inre
faktorer foretaget till stor del har mgjlighet att péverka, s& som marknadens struktur,
foretagets konkurrenskraft och foretagets konkurrenter. Kdnnetecknande for sjofarten ar enligt
Sjofartens bok 2008 att de olika delmarknader styrs av savél skordeutfall, naturkatastrofer,
konjunkturvéxlingar, handelspolitik, ofred, valutafériandringar, internationell och nationell
politik som av psykologiska faktorer.

Den operationella risken dr den risk som foljer av foretagets verksamhet, som oftast visar sig i
form av sidmre ekonomiska resultat pa grund av svérforutsedda faktorer. Som operationella
risker rdknas enligt Jones (2004) marknadsrisker, valutakursvinster och — forluster. I
sjofartsbranschen &dr den operationella risken volatiliteten pad intjiningen, som beror pa
oforutsedda makro- och mikroeffekter. Sjofarten &r ocksa speciell dd branschen ar
viderkénslig. Svéra viderforhdllanden dr en faktor som ger markanta fOrseningar med
merkostnader och intéktsforluster som foljd. Forutsagbarheten pa kostnadssidan beror pa att
lanekontraktet med banken, personal — och underhéllskostnader dr forutsdgbara. Déaremot
skiftar kontraktsformer och nyttjandegraden for fartygen stindigt. D& transportbehovet
varierar med handel och konjunktur blir kapacitetsbehovet inom sjofarten cykliskt.
Fraktraterna kan enligt Sjofartens bok 2008 stiga eller sjunka med 60 procent pa bara nagra fa

manader.
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3.4.2 Finansiell risk

Den finansiella risken beror enligt Brealey et al. (2006) till stor del pa foretagets finansiella
struktur. De viktigaste faktorerna dr sambandet mellan skuld och eget kapital samt skuldernas

sammanséttning av rantebdrande och inte rintebarande skulder.

3.4.3 Sambandet risk och krav pa avkastning

Investerare accepterar risk ndr ersittningen for att ta risken blir rimlig nog. For att f4 en
uppfattning till vilket pris investerare tar olika risker s& ar kapitalkostnaden det bista mattet
enligt Brealey et al. (2006). Genom att historiskt se till vilken erséttning investerare accepterar
en viss risk géar det att skapa en 1dé om vilken erséttning, vilken kapitalkostnad, som ar den
lagsta accepterade avkastningen for att ta en viss risk. Kapitalkostnaden kan sedan den
bestimts anvéndas till att utvirdera finansiella projekt och berdkna fOretagets lonsamhet.
Kostar kapitalet mycket sd stills hogre krav pa att investeringarna ger hog avkastning. For att
skapa en relation till ett objekts specifika risk &r det ldttast att jimfora objektets
genomsnittliga historiska data med ett index som bestar av andra liknande objekts
genomsnittliga historiska data. P4 sa sétt gar det att urskilja hur objektet traditionellt sett
utvecklat sig i jimforelse med alternativa investeringar. For att bestimma relationen mellan
risk och avkastning anvénds traditionellt sett Capital Asset Pricing Model, CAPM, som enligt
Brealey et al. (2006) visar att den forvéntade avkastningen beror pa tva faktorer. For det forsta
kréver investerarna en kompensation for tidsvirdet for kapitalet, den riskfria rantan. For det

andra vill investerarna ha en skélig riskpremie, marknadspremien.

3.4.4 Sjofarten ur ett investeringsperspektiv

Stopford (1997) visar en jimforelse pa hur en investering utvecklats beroende pd om den
gjorts 1 sdkra statsskuldvixlar (7-bills), statsobligationer (7-Bonds), foretagsobligationer
(Corporate bonds), aktier (common stocks) eller 1 tank- respektive bulksjofart.

Tabell 3.2

Portfolio Period Average ROI (per anum) Standard Deviation
T-Bills 1926 - 1985 3.5 % 3.4 %
Long term Gov bonds  |1926 - 1985 4.4 % 8.2 %
Corp bonds 1926 - 1985 51 % 8.3 %
Common stock 1971 - 1990 11.0 % 17.0 %
Bulk shipping 1971 - 1990 9.0 % 35.0 %
Tanker shipping 1980 - 1994 5.2 % 30.0 %

Kalla: Stopford, 1997, s 71

Ur jdmfOrelsen gar det att dra slutsatsen att avkastningen i sjofart varit ldgre én aktieindex och

att branschen har i sirklass storst standardavvikelse.
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3.4.5 Marina forsakringar

Fartyget representerar ett stort virde och det &r viktigt att fartyget &r forsékrat. En forsikring
for fartyget som objekt dr kaskoforsakringen. Kaskoforsdkringen kan enligt Sjofartens bok
2008 stdlla krav pa exempelvis fartomrade, vilket innebér att fartyget inte far trafikera vilka
farvatten som helst. Forsakringen ticker savél haveri som fotal loss, en total forlust av
fartyget.

Inom sjofarten finns det enligt Sjofartens bok 2008 en unik form av forsékring, P&I-
forsdkringen. Den tiacker rederiets ansvar gentemot tredje man for allt som kaskoforsakringen
inte ticker. P&I-klubbarna ingér i en gemensam virldspool for att ingen ska drabbas orimligt
hart.

En tilldggsforsdkring som ibland tecknas av rederier dr en /oss of hire-forsékring. Den tacker
tidsforlusten som redaren har nér ett fartyg havererat och inte kan fortsitta en charter. Den hér
formen av forsékring blir enligt Sjofartens bok 2008 vanligare att banker kriaver ska inga som
del av den totala sdkerheten for att banken ska finansiera fartyget.

Nér banker ger lan skrivs det enligt Sandersson alltid ett letter of undertaking. Dokumentet
ger banken ritt att fa forsékringspengarna for fartyget utbetalda till sitt konto vid ett eventuellt
haveri och gor direfter en provning av hur mycket av forsidkringspengarna som ska tillfalla
rederiet.

24



Empiri och analys

4 Empiri och analys

Intervjuer gjordes for att komplettera litteraturen och skapa en bild av hur det forhaller sig
med synen pad specialiseringsgrad. Foljande kapitel dr baserat pd intervjuer med foljande

personer.

Namn Position Foretag

Jan Albertsson Partner Aquamarine Finance AB

Svante Berg Head of shipping SEB Merchant Banking

Lars Johansson Managing director Svenska skeppskypotekskassan
Jan Magnusson Executive officer Handelsbanken, Structured finance
Ulf G Ryder Chief executive officer Stena Bulk

Mikael Sandersson Vice president Swedbank

Bengt Zacharoff Head of shipping Sweden Nordea

4.1 Laneforfarandet

Kreditbeddmning dr ingen vetenskap utan en subjektiv verksamhet, ett beslut som har fattats

vid en tidpunkt kan enligt Zacharoff vara helt annorlunda ett beslut som fattats vid ett annat
tillfalle.

4.1.1 Kreditgivningens grund

Bankerna utgir alla fran ett vérsta scenario, worst case, 1 sina kreditbeddmningar av
rederiernas ldneansOkningar. Anledningen till den negativa synen forklaras med att bankerna
inte har ndgon upside 1 projektet. Bankerna far de dverenskomna ridnteinbetalningarna och
avgifterna men inget dédrutover. I ett vérsta scenario faller hela projektet och banken tvingas
realisera panten, sikerheten for lanet. Att realisera en pant dr enligt Berg den sista utvéigen
och ett misslyckande. Banken hamnar enligt Albertsson i en svag forsdljningsposition nir
fartyget ska séljas, d4 koparna vet att banken inte kan driva fartyget kommersiellt och bara
vill realisera panten. Dessutom dr marknaden, enligt Magnusson, troligtvis i botten da en pant
maste realiseras vilket ytterligare forsvagar bankens mdjlighet att fi bra betalt. Om fartyget
dessutom é&r specialanpassat forsvagas bankens position &nnu mer.

“Vem dr absolut viktigast! Ar det ndgon kind? Ar det ett litet rederi med framtung
betalningsplan och hoga rdntekostnader, dd blir det inget kontrakt. Men om det dr Stena eller
ndgot av de stora Donsorederierna sd dr det inga problem”

(Bengt Zacharoff, Nordea)
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Banken tar vid sin kreditbeddmning forst och framst hdnsyn till vem redaren dr. De fyra
affiarsbankerna har samma &sikt att vem som vill lana &r det mest centrala. Att bankerna &r
mest bendgna att investera 1 projekt dir de kénner till redare, fartygstyp och
anvandningsomrade sedan innan beskriver Albertsson sdsom “’kyrktornsprincipen”. Bankerna
investerar helst 1 sddant de ser runt omkring sig och inte i projekt som ligger utanfér deras
synfalt. Ryder bekréftar den hir asikten och menar att bankerna tar stor hénsyn till rederiets
track record och om en stor och viletablerad redare med ett bra forflutet ansdker om lén
kénner sig banken tryggare. Svenska skeppshypotekskassan gor enligt Johansson en samlad
riskbedomning dér skeppshypotekskassan forst och framst tittar pa fartyget och bedémer om
det dr omsittningsbart och ifall det gar att virdera. I beddmningen tas dven hénsyn till
management, vem som star bakom och erfarenhet av verksamheten samt hur fartyget ska
komma att sysselséttas.

“Personerna och rederiet i kombination med specialiseringsgrad och typ av fartyg ger

helhetsbilden som sedan ligger till grund for kreditbedomningen.’
(Mikael Sandersson, Swedbank)

Sandersson pavisar att besluten skiljer sig fran gang till annan och att varje forhandling &r
unik, “det finns inga quick fix”. Att se till helheten i1 allménhet och rederiet 1 synnerhet &r
genomgdende hos bankerna. De delar av ett lan som parterna forhandlar om é&r enligt
Magnusson marginalen, beldningsgraden, amorteringsplanen och 16ptiden.

4.1.2 Omsattningsbarheten

Berg och Ryder jamfor en A
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. . . . . Fig. 4.1 Prisskillnad &ver tid Kélla: Svante Berg, SEB
ekonomiska livslangden dr virdet - -

samma, se fig. 4.1 . Vid fallissemang och avsittning pa en andrahandsmarknad spelar ett
produkttankfartygs specialiseringsgrad roll enligt Zacharoff, som beskriver problemet med
hjdlp av ett exempel med ett kemtankfartyg. Vid bedomningen av kemtankfartyget raknar
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banken med att fartyget avsitts pa en andrahandsmarknad som just det kemtankfartyg det é&r.
Maste banken ddremot realisera panten och sjdlva avsitta fartyget pd en marknad maéste alla
tainkbara anvdndningsomraden utvérderas. Risken finns dé& att fartyget kan komma att
anvindas som ett produktfartyg och inte inbringa lika mycket pengar vid forséljning.
Magnusson menar att en forsiktighetsatgird fran bankens sida ndr man berdknar
marknadsvirdet ar att sétta det lika med skrotpriset.

4.1.3 Lopande vardering av fartyg

Bankerna foljer noga savél fraktmarknad som andrahandsmarknaden for fartyg for att kunna
gora goda bedomningar av den omvérld som rederierna verkar i. Bankerna later vérdera
fartygen lopande, Nordea tva ginger per ar enligt Zacharoff. Vérderingen utfors inte av
banken sjdlv utan av tva oberoende maéklare, exempelvis R. S. Platou, Fearnleys eller
Aquamarine.

4.1.4 Marginal och amorteringsplan

Marginalen, spread, @r den kostnad for lanet som en lantagare fir betala utdver
referensridntan. Referensrdntan som anvidnds inom fartygsfinansiering dr enligt Zacharoff
uteslutande LIBOR. Marginalen dr beroende av projektets risk och sambandet mellan risk och
avkastning giller, det vill sdga att en 6kad risk ger en hogre marginal. Marginalen varierar
stort men ligger enligt Zacharoff oftast mellan 50 och 250 ridntepunkter. Utdver att vara
beroende av risken dterspeglar dven marginalen konkurrenssituationen och blir ett verktyg for
bankerna att differentiera och konkurrera med varandra genom att erbjuda kunderna en ldgre
marginal dn konkurrenterna. Magnusson menar att redaren ibland fokuserar allt for mycket pa
marginalens storlek istdllet for projektets risk som dr viktigare vid ladneférhandlingar.
Marginalen férhandlas inte bara forsta gdngen utan det dr mojligt att omforhandla den nér
lanet ldggs om efter sju, atta &r. Vanligt &r ocksé att banken skriver in en klausul som gor det
mojligt att korrigera marginalen dnnu oftare for att kompensera for patagen risk.

Ett normalt upplégg for en fartygskredit dr enligt Sandersson en ballongkredit. Det betyder att
lanet 16per pa sju till atta ar med en amorteringsplan pa 15 till 20 ar. Upplégget gor att ndr
lanet forfaller &r fartyget inte helt amorterat utan hélften av lanet aterstir. Den &terstdende
hilften aterfinansieras med ett nytt lan med nya villkor och Sandersson menar att bankens risk
dd minskar nir den har mgjlighet att fordndra marginalen, 16ptiden, amorteringsplanen och
belédningsgraden. Zacharoff menar att lanets loptid inte betyder sa mycket for bankens
riskexponering, betydligt viktigare &r kvaliteten pad prognosen. Det oavsett om prognosen &r
gjord pé lang eller kort sikt.
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4.1.5 Syndikerade lan

Syndikerade 1an forekommer enligt Magnusson dd det géller stora 1an och riskexponeringen
skulle bli for stor for en ensam bank. Han menar att det &r viktigt att forstd skillnaden mellan
klubbar och syndikat.

"En klubb dr ett fatal banker som gar ihop och som hdller ihop hela laneperioden. Ett
syndikat dr fler banker och ddir banker kan sdlja och kopa sina andelar till varandra under
lanets loptid.”

(Jan Magnusson, Svenska Handelsbanken)

4.1.6 Finansiering av nybyggen respektive andrahandstonnage

Fartyg kan som tidigare ndmnts antingen bestdllas frdn ett varv eller kopas pa en
andrahandsmarknad. Ingen av bankerna gor i sin bedomning av fartygets kreditvirdighet
skillnad pa om det ror sig om ett nybygge eller inte, men specialiseringsgraden kan péverka
ett nybyggnadsprojekt negativt. Berg forklarar att dagens situation, med varvsorderbocker
som &r historiskt tjocka och med varv som ér fullt sysselsatta forbi 2010, missgynnar redare
som Onskar bygga specialanpassat tonnage. P4 varvsmarknaden &r det idag litt for varven att
diktera villkoren och vill inte redaren bygga fartygen enligt varvens redan fdrdiga
standardkoncept blir det svért att ens inleda forhandlingar. Zacharoff och Sandersson
utvecklar frdgan om nybyggnadsfinansiering ytterligare och forklarar de sdkerheter som
bankerna anvinder for att minimera riskexponeringen. Som sdkerhet har banken
skeppsbyggnadskontraktet som pantsdkerhet och nybyggnadsvarvets refund-garanti. En
refund-garanti dr en garanti som &r utstilld av varvets bank och garanterar att alla pengar som
betalas in 1 forvdg under byggnationsprocessen kan aterbetalas om varvet inte klarar av att
leverera fartyget eller om redaren avbestéller. Berg och Magnusson beréttar att redaren har
fler mojligheter dan banken att dra sig ur en affdr. Vill det sig illa stir banken med ett
halvférdigt specialanpassat fartyg som kan vara vildigt svarsalt.

Vilken typ av fartyg det ror sig om kan dédremot spela roll och Berg forklarar att tankfartyg ér
mycket mer sofistikerade dn exempelvis bulkfartyg. Néar det &r frdgan om mer
specialanpassade fartyg véljer banken enligt Berg att betrakta helheten, det vill sdga att i
hogre grad se till moderbolagets balansriakning. Savil Zacharoff som Magnusson menar att
inte heller fartygstypen spelar ndgon avgorande roll i finansieringen och att oavsett fartygstyp
granskar Nordea och Svenska Handelsbanken forst och frimst moderbolagets balansrakning,

sa kallad balansrékningsfinansiering.
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4.2 Kassafloden

Osédkra kassafloden medfor en okad risk, ndgot bankerna inte vill ha. For att fa sdkra
kassafloden kan fartyget segla under olika befraktningsformer.

4.2.1 Val av kontraktsform

Betraktar banken specialiseringsgraden som en dkad risk kan en bra charter enligt Zacharoff
mycket vil uppvéga den 6kade risken. Ett exempel pa en bra charter ar enligt sdvil Ryder som
Zacharoff en charter med ett av de stora oljebolagen, oil majors. Alla respondenter dr eniga
om att befraktningsformen spelar roll och att kontraktsformerna dr olika sékra. En time
charter upplevs av Ryder som den absoluta bdsta d& charterhyrorna &r forutbestimda, fasta
och att den operationella risken ligger hos redaren. Ryder gor jimforelsen med ett akeri dir
akaren sjdlv bestimmer vem av sina chaufforer som ska kora och dir chaufféren sjilv tankar
lastbilen med ratt brénsle. Inget kan g fel, forutsatt att redaren dr duktig pa att operera sitt
fartyg. Synen att time chartern dr den sékraste och bésta charterformen delas av Sandersson
medan sdvil Berg som Zacharoff pdvisar bareboat -charterns stora fordel. Zacharoff och Berg
menar att den totala risken minskar d& den operationella risken flyttas till befraktaren och pa
s vis minimeras den risk som redaren utsitts for och ddrmed ocksa den risk som banken som
finansidr tar. Zacharoff menar att banken tar en risk om redaren sjilv opererar fartyget, sésom
fallet &r under time charter. Om redaren misskdter sig kan han forlora chartern, charterhyrorna
upphor att betalas in och chartern blir véardelos.

4.2.2 Off-hire forsakring

Om fartyget rakar ut for ett haveri betalas inga charterhyror. Redaren har mojlighet att
forsékra sig mot inkomstbortfallet med hjélp av en off-hire forsékring. Savil Magnusson som
Berg ser forsékringen som nagot bra men stéller inget krav pd en off-hire forsékring hos sina
stora kunder. Sma kunder kan déremot vara tvungna att teckna en forsdkring for att sdkra
kassaflodet och den nddvindiga krediten. Sandersson séger att forsékringen &r viktig for bade
banker och redare. Han anser vidare att bdgge parter har ett intresse i att forsdkringen tecknas
och att den kan vara virdefull vid finansiering av ett specialanpassat tonnage. Zacharoff
instimmer 1 bedomningen att det ar ett tilligg som é&r viktigt och att kundens storlek
bestimmer behovet av en forsdkring. Fartyget maste vara forsdkrat minst till marknadsvardet
men dock ldgst lanebeloppet med ett tilldgg av tio procent. Vad betriffar kasko- och P&I-
forsdkringarna ar det hos alla fyra bankerna omojligt att finansiera sitt fartyg om det inte dr
fullt forsékrat.
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4.2.3 Pantsattning av charterhyror

Magnusson beréttar att om redaren kan tdnkas fa problem att betala sina amorteringar och
rdntor har banken mdjligheten att realisera laneklausulen om pantséttning av charterhyrorna.
Ett assignment of earnings skrivs vid laneforhandlingarna och befraktaren féar skriva pd en
notice of assignment. Efter att de tvd dokumenten skrivits pd gar alla charterhyror till ett av
banken anvisat bankkonto sa att banken har mojlighet att lyfta ldnets rdnta och amortering
frdn charterhyran, innan den gar over till redarens forfogande. Det hér forfaringsséttet ar inte
populért hos redaren da det &r likviditetsbegransande och metoden anvéinds enligt Magnusson
bara om banken anser att redaren inte kan skota sina dtaganden.

Ett tredje dokument som bankerna kan anvénda for att forsdkra sig om betalningsstrommarna
ar enligt Sandersson en ansvarsforbindelse, letter of undertaking, med redaren. Dokumentet
forsdkrar banken att framtida eventuella forsdkringsutbetalningar betalas ut till banken och att
banken berittigas lika mycket pengar att deras ansprak tidcks och det eventuella 6verskottet
slussas vidare till redaren.

4.3 Belaningsgrad och kapitaltackning

I litteraturen omndmns en belédningsgrad pa 70 till 80 procent som vanligt férekommande.
Ryder forklarar att storleken pa belaningsgraden beror mycket pa konjunkturen och att i goda
tider kan det till och med vara mojligt att 1ana upp till 90 procent av fartygets vérde. I simre
tider kan beldningsgraden enligt Ryder sjunka till 70 procent. Berg utvecklar resonemanget
om goda och daliga tider grafiskt for att visa att bankerna egentligen borde arbeta
kontracykliskt.

Kontracykliskt

Pris/fartyg
200 -

150 -

100 -

50

2003 2004-2006 2007 Ar

Lan E Eget kapital

Fig. 4.2 Olika belaningsgrad beroende pa konjunktur Killa: Inspirerad av Svante Berg, SEB
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Ar 2003 var ett & med svag fraktmarknad och daliga tider pi fraktmarknaden for
petroleumprodukter i nordvéstra Europa enligt Berg. Om ett fartyg exempelvis kostade 100
miljoner och banken 1dnade ut 70 miljoner, s& ger det en belaningsgrad pa 70 procent. Fyra ar
senare nér fraktmarknaden dr stark, varvens orderbdcker vélfyllda och nybyggnadspriserna
det dubbla, sa har situationen 1 exemplet fordandrats. Samma fartyg kostar nu 200 miljoner och
banken lanar ut 160 miljoner, det vill sdga en belaningsgrad pa 80 procent. Nybyggnadspriset
har under tidsperioden 6kat med 100 procent och belaningen med 128 procent. Bankerna tar
en storre risk da fallh6jden okar och borde dérfor enligt Berg arbeta kontracykliskt, med hog

beldning i daliga tider och vice versa.

”Bankerna dr vildigt bra att trésta sina kunder i solsken men inte i regn.”
(Svante Berg, SEB)

Belaningsgradens storlek &r oftast beroende av det kassaflode som ett fartyg berdknas
generera. Svenska Skeppshypotekskassan fokuserar mer pa tillgdngens virde, asset backed
finance. Svenska Skeppshypotekskassan bedriver en verksamhet som &r reglerad av lagarna
1980:1097 och 2004:428, dér det faststills att Svenska Skeppshypotekskassan ger kredit med
fartyget som sdkerhet. Svenska Skeppshypotekskassan far maximalt ge kredit upp till 70
procent av fartygets virde och i sdrskilda fall upp till 90 procent. Sandersson berittar att de
flesta affarer beldnas till runt 70 procent, men med en time charter pa fem &r dr det mojligt att
oka belaningsgraden till s& mycket som 80 procent. Berg bekréftar ocksa sambandet mellan
sikra kassafloden och 6kad belaningsgrad och han ser d&ven mojligheten till belaningsgrader
upp till 90 procent med langa och bra charterkontrakt.

Johansson menar att belaningsgraden kan vara ett instrument for att balansera en okad risk
som foljer av okad specialiseringsgrad och forklarar med ett exempel. Inom offshore kan den
okade risken med ett modernt supplyfartyg minskas genom att kreditinstitutet bara beldnar
fartyget till 50 procent.

4.3.1 Hull to debt ratio

En variant till beldningsgrad ar relationen hull to debt, dar fartygets marknadspris stélls i
relation till skulden. Hos Nordea anvédnds nyckeltalet under namnet advance ratio.
Forhéllandet anvinds for att avgdra nir redaren méste amortera mer eller stélla nya sdkerheter
till bankens forfogande. Zacharoff ger ett exempel dér banken i ett avtal med redaren har ett
forhédllande pa minst 1.43, vilket motsvarar en beldningsgrad pad 70 procent. Om
markandsvirdet péd fartyget sjunker tillrdckligt mycket i forhédllande till amorteringarna méste
redaren antingen genomfora en storre engdngsamortering eller stilla en annan sdkerhet till
bankens forfogande.
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4.3.2 Onskvird belaningsgrad

Att redaren alltid onskar beldna fartygen fullt ut stimmer enligt Sandersson inte i dagsléget
och beldningsgraden &ar séllan uppe till diskussion under sjdlva laneforhandlingarna.
Magnusson menar att manga resonerar utifrdn ett kontrollperspektiv och med en sd hog
belédningsgrad som mojligt hamnar redaren i1 baksdtet och banken i forarsétet, det vill sdga att
redarens handlingsfrihet minskar. Magnusson fortsdtter med en jamforelse mellan ett
riskkapitalbolag och ett rederi fran Donsd. Riskkapitalbolaget vill ha en s& stor finansiell
hivstang som mojligt for att pa sé kort tid som mdjligt fa maximal avkastning pa eget kapital.
Rederiet didremot jobbar mycket langsiktigt och vérdesédtter mdjligheten till snabba
fartygsaffarer nér de vidl dyker upp. Berg menar att rederiet riskerar att forlora mer pd de
affarsmojligheter de gér miste om genom att inte ha tillracklig likviditet 4n vad de vinner pé
en marginellt 6kad avkastning pa eget kapital och bekréftar att det inte ar ett sjalvindamal att
halla s& hog belaningsgrad som majligt.

“En bra affir kommer som en snigel men forsvinner som en blixt”
(Svante Berg, SEB)

Sandersson forklarar att inom sjéfarten dr det vanligt att ett rederi har vissa fartyg, oftast de
nybyggda, i sina flottor hogt belanade och Ovriga ldgt belanade men att totalt sett ligger
flottans belaningsgrad pa runt 70 procent. Ryder bekréftar att rederierna onskar finansiellt
handlingsutrymme men menar att det finns olika strategier. Han forklarar med exemplet att
antingen kopa en villa och amortera av villalanet dver aren eller sa belana villan ytterligare
och investera pengarna i andra tillgdngsslag som oOkar i varde dver tiden. Den sistndmnda
strategin anvindes i Stena Bulk som startade for 25 ar sedan och opererar idag ett 70-tal
moderna produkttankfartyg.

4.3.3 Kapitaltackningsbehov

Ett fartyg har tidigare 1 Basel I betraktats som en osdker tillging och kapitaltickningskravet
har varit atta procent. Det har medfort att banken tvingats binda mycket kapital, nagot som
okat rederiets lanekostnad. Enligt Zacharoff &r ett av kriterierna i nya Basel II hur litt fartyget
ar att avyttra och dé spelar ett fartygs specialiseringsgrad roll. Zacharoff jamfoér som exempel
ett tyngdlyftsfartyg och en standard Panmaxbulker, dar tyngdlyftsfartyget &r svart att omsétta
pa en andrahandsmarknad och ddrmed far mindre podng i det ratingsystem som anvinds.
Léga poing 1 ratingsystemet medfor ett hogt krav pa kapitaltickning och en 6kad kostnad for
lantagaren da banken maste binda mer kapital, ett kapital vilket kraver viss avkastning. Saval
Magnusson som Zacharoff ser att de nya kapitaltdckningsreglerna kan komma att oka
kostnaden for vissa lantagare och minska den for andra. I dagsldget dr kostnaden for redaren
liten d& bankerna konkurrerar med varandra men &ver tiden borde kostanden ga mot den
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teoretiskt riktiga enligt savédl Zacharoff som Sandersson. Svenska Skeppshypotekskassan
arbetar enligt Johansson efter en annan princip, dér samtliga fartyg har ett
kapitaltickningskrav pa éatta procent. Darmed kommer Basel II inte att paverka Svenska
Skeppshypotekskassan och dess ldntagare.

4.4 Analys och diskussion

Branschens uppfattning om vad som ar specialanpassat tonnage skiljer sig fran aktor till aktor,
men kan forenklat beskrivas som en anpassning utdver vad som anses vara standard. I
undersokningen gar det att 1 huvudsak wurskilja tre motiv till specialanpassning.
Specialanpassning som en utveckling i branschen, specialanpassning for att mota ett specifikt
kundbehov och specialanpassning péd redarens eget initiativ for att skapa en ny nisch pa
marknaden. Den forsta specialanpassningen &r ett led i den naturliga utvecklingen genom
tekniska innovationer. Det andra motivet &r en kundanpassning for att f en viss charter, dir
kunden stiller krav som redaren anpassar fartyget efter. Bdda de hidr tva ar ur bankens
perspektiv vdl motiverade och relativt sékra. Den tekniska utvecklingen ar en beprévad och
generell process och specialanpassningen for att mota en kunds krav utgar fran marknaden,
vilket visar pa ett uppenbart behov av fartyget. Det sista motivet till specialanpassning ar dock
forknippat med ett hogre risktagande. Det &r redaren sjilv som identifierat ett marknadsbehov
att sysselsitta sitt fartyg med. Specialanpassningen kan grunda sig pa rederiets eget forskning
- och utvecklingsarbete och det frdn borjan inte finns ndgot uttalat marknadsunderlag for
specialanpassningen. Risken édr att marknaden inte efterfrigar det specialanpassade fartyget
och de forvéintade intidkterna uteblir da fartyget inte sysselsitts under nagot kontrakt.

Vid kreditgivning visar det sig 1 undersokningen att frigan om vem som vill l&na spelar
absolut stdrst roll. Ar kunden kreditvirdig tittar banken pa typ av fartyg och om fartyget ir
specialanpassat tar banken stéllning till om specialanpassningen medfor en okad risk eller
inte. Upplevs specialanpassningen inte som mer riskfylld, kommer den heller inte att paverka
kreditbeddmningen, men om den gor det finns ett par faktorer som kan komma att paverkas.
De hér faktorerna dr vem som star som borgensman, vilket kontrakt som fartyget ska
sysselsdttas under samt lanets struktur, det vill sdga belaningsgrad, rdntemarginal,
amorteringsplan och 16ptid.

4.4.1 Borgensmannen och objektet

Fragan vem det dr som ansoker om lan dr mycket viktig, vilket framkommer genomgaende i
undersokningen. Den risk bankerna tar minskar om det finns en solid borgensman, an ultimate
mother, som garanterar att lantagarens dtaganden uppfylls. Anvindandet av

borgensforbindelser anvinds d& bolaget som koper ett fartyg dr bildat enbart for att dga det
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specifika fartyget, ett sd kallat single purpose-bolag. Risken minskar betydligt om
borgensmannen &r stor och viletablerad. Rederiets storlek, track record och ledningens
kompetens &r betydande for hur kreditgivarna stéller sig till gdldenédren. Bankerna som deltar i
undersokningen tydliggér att stora och vélskotta kunder inte har nagra storre problem att fa
kredit. Det beror pa att stora rederier har flera fartyg och finansierandet av ett nytt fartyg inte
proportionellt blir ett lika stort finansiell atagande. Motsatt giller for sma rederier.

Nér banken ar tillfreds med vem som star bakom investeringen betraktas objektet i
forhandlingen, fartyget. Viktiga aspekter betrdffande fartyget &r hur létt det dr att omsétta pa
en andrahandsmarknad och om det ska byggas hur nybyggnadsfinansieringen i sa fall kommer
att se ut.

Faktorer som paverkar omsittningsbarheten pa en andrahandsmarknad dr om ett fartyg ér
byggt for en sdrskild trad eller for att frakta en viss typ av oljeprodukt. Olika former av
specialanpassning kan innebdra att fartyget inte &r intressant utanfor sitt priméra
anvindningsomrdde och dirfor blir svarare att omsdtta. Med det foljer en 6kad risk for
bankerna i och med att fartyget stdr som pant for lanet. Omséattningsbarheten ar sirskilt viktig
om kreditgivaren dgnar sig at sé kallad asset backed finance, ddr beldningsgraden baseras pa
fartygets marknadsvirde. Asset backed finance var den vanligaste formen fram till mitten av
70-talet men numera &r det charter backed finance, dér kassaflédena &r centrala och
betydelsen av fartygets omsittningsbarhet minskar, som &r vanligast forekommande.
Bankernas instdllning har ocksd varierat beroende pd hur exempelvis fraktmarknaden
utvecklats. Nar marknaden &r létt, transportbehovet stort och lanemarknaden likvid, tenderar
bankerna att bevilja 1&n med storre hinsyn till fartyget som sékerhet, asset backed finance.
Nér tiderna forsdmras och marknaden blir svar flyttas bankernas fokus mot kassaflodena,
charter backed finance. Anledningen till det &r att kassaflodena i goda tider forutsdtts vara
stora och sysselséttningsgraden pa fartygen hoga vilket gor det lattare att finansiera ett
specialanpassat fartyg.

Fartygets specialiseringsgrad inverkar pd mojligheten till nybyggnadskontrakt pa sa sitt att
varv 1 tider med latt marknad &r mindre bendgna att konstruera specialanpassat tonnage. Det
beror pd att varven ser specialanpassning som omotiverat tids - och resurskravande jamfort
med serieproduktion och det dr dd svart for ett rederi att ens inleda forhandlingar. En
mdjlighet for redaren att fa varvet intresserad av att konstruera specialanpassade fartyg ar att
bestilla en langre serie. Sma rederier kan dérfor g& ihop for att skapa skalfordelar och
tillsammans ldgga en stororder. Vidare ar varvens skicklighet att bygga specialanpassningarna
som efterfragas av mycket stor betydelse och da i synnerhet varvets formaga att leverera
fartyget enligt Gverenskommen tidsplan. Specialiseringsgraden inverkar negativt pa det
initiala priset da mer utrustning maste installeras och byggnationen anpassas, vilket leder till

att fartygen blir dyrare. Aven under fartygens framtida drift blir ofta reparations- och
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underhéllskostnaderna storre. Viardeminskningen av ett specialanpassat fartyg kan jimforas
med den for en extra utrustad bil. Priset dr hogre vid inkdp men éterforséljningspriset i slutet
av den ekonomiska livsldngden dr samma, det vill sdga premien minskar med tiden. Fartyg
med en hog grad av specialanpassning kraver specialtillverkade reservdelar som inte gar att fa
tag 1 utan maste tillverkas pa bestillning. Det kan leda till att fartyg ligger pa reparation under
langa tidsperioder utan att generera nigra pengar, en risk som kan forsdmra lanevillkoren.

4.4.2 Kontrakt

Dé kassaflodet ska anvéindas till att betala amorteringar och réntebetalningar blir synen péa
vilken befraktningsform som &r den mest fordelaktiga viktig. Synen skiljer sig mellan de olika
bankerna och mellan bankerna och redarna. Vid en forsta anblick kan time charter tyckas vara
den befraktningsform som bankerna borde foredra, men under undersokningens gang visar det
sig att hilften av de fyra bankerna foredrar kontraktsformen bareboat charter. Det motiveras
med att den formen ger minst total risk da all den operationella risken flyttats Gver till
befraktaren. De andra tvd bankerna foredrar T/C-kontrakt. Redaren foredrar ocksd time
charter dd kontraktsformen ger sdkra kassafloden och redaren har full kontroll 6ver den
operationella driften av fartyget. I ett T/C-kontrakt &r det redaren som utser befdlhavaren,
bestimmer och kontrollerar exempelvis bunkerkvaliteten och ansvarar for den totala driften.
Ar redaren lika kompetent som bankerna antar 4r det inget problem utan snarare en fordel.
Det finns dock en risk att redaren missar ndgot i den operationella driften och befraktaren blir
missndjd, fryser kontraktet och fartyget hamnar i vad som i branschen kallas ett technical
black hole. Det innebér att charterintdkterna for en tid ar forlorade, en risk som forsvinner
med ett bareboat kontrakt. Ett sdtt att forsdkra sig om att charterintdkterna inte upphor ar att
teckna en off-hire forsdkring. Bankerna ser ofta en sadan forsdkring som en nddvindighet vid
utldning till mindre rederier. Det borde ga att anvinda samma resonemang om ett
specialanpassat fartyg, att bankerna stéller krav pd att en off-hire forsékring ska tecknas och
dédrigenom minska risken att flodet av charterhyror upphor. For att banken ytterligare ska
forsikra sig om att amorteringar och réntor betalas enligt plan kan charterhyrorna pantséttas.

En alternativ befraktningsform som borde vara av intresse for redaren ér att teckna ett contract
of affreigthment dér redaren &tar sig att skeppa en viss bestdmd volym per tidsenhet. Fordelen
ar att en del av kassaflodet dr forutbestimt men att redaren har en mojlighet att agera pa
marknaden under eget varumérke och gora resor for andra oljebolag. Marknadsforing och
branding verkar vara en viktig aspekt i valet av contract of affreigthment, forutom att en
flexibilitet 1 flottan skapas vilket ger mojligheten att kunna utnyttja affarstillfillen pa
spotmarknaden. Det visade sig att om fartygen byggs specialanpassade sa Oonskar bankerna
oftast en ldngre eller béttre time charter for att forsdkra sig om ett storre och sdkrare
kassaflode. Samtliga respondenter dr Gverens om att en bra charter dr en charter till nagot av
de stora oljebolagen dé det ger langskitighet och trygghet 1 affdrerna.
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4.4.3 Lanets struktur

Om banken ser specialanpassning som mer riskfyllt tar de hinsyn till den 6kade risken ndr
lanets marginal avgors. Vedertagen finansiell teori géller, det vill sdga att med 6kad risk 6kar
kravet pd avkastning och marginalen blir hdgre an for ett standardbyggt fartyg. Historiskt sett
visar det sig att skillnaden mellan hog - och lagrisk projekt varit liten men kan forklaras av att
marginalen dr for bankerna ett sitt att konkurrera.

Négra banker ser kortare 16ptider och dirmed titare omforhandlingar som en mojlighet att
minska risken, dérfor att minskad placeringshorisont och kortare prognoser blir mindre
osdkra. Andra banker anser att det inte spelar nagon roll da det som till sist avgor &r hur bra
den prognostiserade framtiden &r och att kvaliteten pé exempelvis sexarsprognoser kan vara
minst lika bra som en pa atta ar. I frigan om I6ptid verkar bankerna inte géra nagon skillnad
pa om det dr standardtonnage eller specialanpassat tonnage.

Enligt samtliga respondenter inverkar specialanpassningar av fartyget pa mojligheten till hog
beldning ifall bankerna uppfattar att de medfor en okad risk. Belaningsgraden paverkar
rederiets finansiella flexibilitet och i undersdkningen visar det sig att redare inte har som
sjdlvindamdl att beldna fartyget s& hogt som mdjligt. Enligt finansiell teori minskar
kapitalkostnaden ju hogre beldningsgrad dr, men inom branschen vérdesdtts mojligheten att
snabbt kunna lana nya pengar for att utnyttja uppkomna afférstillfdllen. Det visar sig vara
vanligt att en redare forsoker halla en eller ett par fartyg i flottan 14gt beldnade for att snabbt
kunna skaffa kapital ifall en god affdr dyker upp. Bankerna upplever att belaningsgraden inte
diskuteras sdrskilt mycket under kreditforhandlingar med rederier. Rederierna forsoker oftast
hélla en beldningsgrad pa 70 procent totalt i sin flotta. I och med det finns en mdjlighet att
finansiera ett specialanpassat fartyg, 4ven om banken bara vill beldna det till 50 procent,
genom att beldna ett befintligt standardfartyg hogre. Utifrdn det perspektivet dr en
specialanpassning inte ett problem varken for redare eller banker, men det forutsitter att
redaren sedan tidigare har ett par fartyg av mer standardutférande eller en stor
likviditetsreserv. Diskussionen gér alltsa aterigen in pa vem det &r som ansdker om lan och
fordelen med en stor lantagare.

En metod bankerna ibland anvdnder for att minska sin riskexponering vid stora
kreditgivningar &r sé kallade syndikerade lén, att flera banker gér samman for att ge kredit till
redaren. Metoden borde dven vara anvéndbar vid finansiering av specialanpassat tonnage ifall
banken upplever specialanpassningen som Okad risk. Nackdelen att anvinda syndikerade lan
for ett enstaka fartyg kan vara att kreditvolymen blir for liten 1 forhéllande till kostnaderna att
forhandla och arrangera lanet. Dérfor ar belaningsgraden ett vanligare sitt att minska
riskexponeringen. Om banken upplever ett specialbyggt fartyg som riskfyllt kan belaningen
exempelvis begrénsas till 50 procent.
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5 Slutsats

Det finns flera anledningar till specialanpassade produkttankfartyg. En anledning &r att bli
ledande inom teknikutvecklingen och pa s& vis skapa sig konkurrensfordelar.
Specialanpassning anvidnds ocksa for att moéta ett visst kundbehov. Slutligen kan redaren lata

specialanpassa tonnage da han ser mojligheterna att skapa en ny marknadsnisch.

Vad som ir specialanpassat dr en subjektiv bedomning, beroende av betraktarens kunskap och
erfarenhet. Ar en bank vil fortrogen med en specialbyggd fartygstyp upplevs inte den
specialiseringen ur finansieringssynpunkt som nagot oként och mer riskfyllt. En stor nackdel
med specialanpassat tonnage dr att omsittningsbarheten kan minska om fartyget blir alltfor
specialanpassat. Nar tillrickligt minga fartyg byggs enligt en viss specialanpassning blir
specialiseringen den nya standarden och fragan om omséttningsbarheten dr da inte langre
aktuell. Specialanpassade fartyg dr ofta dyrare att bygga da mer utrustning installeras, men nir
fartygen ska siljas i framtiden inbringar det ofta samma pris som ett standardbyggt fartyg.

Givet att banken upplever specialiseringsgraden som mer riskfylld finns det olika sétt att
hantera specialanpassningen pa. Ett sitt dr att charterkontraktet tecknas med en forstklassig
befraktare och ar relativt l1dngt. Charterhyrorna kan ocksa forsdkras genom att redaren tecknar
en off-hire forsékring. Redaren foredrar T/C-kontrakt och anledningen &r att redaren sjdlv vill
behalla den operationella kontrollen dver fartyget. Banken ser framst problemet utifran ett

juridiskt perspektiv och dé dr det bareboat charterns minimala risk som &r mest tilltalande.

Banken kan ocksa balansera den 6kade risken med specialanpassat tonnage genom att minska
belédningsgraden. Exempelvis kan en bank minska riskexponeringen 1 ett projekt genom att
sinka beldningsgraden fran 70 till 50 procent, 6ka rantemarginalen eller en kombination av de
bada. Det som till slut visade sig vara av absolut storsta vikt &r vem som stir bakom projektet,
the ultimate mother. Om fartyget ska byggas av ett stort rederi med goda finanser och bra
track record dr det inga problem att bevilja kredit, oavsett om det ror sig om ett
specialanpassat fartyg eller inte. Dels kan risken spridas pé flera fartyg i flottan och dels kan
starka borgensédtaganden skrivas.

I undersokningen konstateras att det oftast inte dr ett sjdlvindamal att maximalt belana fartyg
da redaren virdesitter finansiell flexibilitet for att snabbt kunna beldna fartyget mer och
anvédnda pengarna till nya afférer.

Kreditgivningen skiljer sig inte for ett specialanpassat produkttankfartyg forutsatt att banken
inte betraktar specialiseringen som mer riskfylld. Om det upplevs som mer riskfyllt kan
banken pa flera olika sdtt minska sin riskexponering, bland annat genom att minska
belédningsgraden.
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Forslag till framtida uppsatsdmnen

Ett alternativ till bankfinansiering 4r att rederiet tar in mer eget kapital och pa s vis
finansierar nya fartyg. Da manga av rederierna dr familjedgda kan det vara svart att 6ka det
egna kapitalet endast genom att vdnda sig till den befintliga dgarkretsen utan en tredje part
maste investera 1 bolaget. Da en tredje part kommer in 1 bolaget minskar familjens inflytande
och kontroll.

Ar  riskkapitalister  intresserade av att gd in med kapital i relativt smd

produkttankfartygsrederier? Hur forhdller sig rederierna till att ta in en extern tredje part?

I undersdkningen visar det sig att behandlingen av Basel II kan tilldmpas mer utforligt pa
rederibranschen och dven folja upp hur det blev efter 6vergangen till nya Basel II.

Vad fick Basel 11 for effekt for rederierna? Fordndrades rintemarginalen som forvdntat?
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Ordlista

Asset backed finance

Ordlista

Ett 1an som utgar fran pantsdkerhetens vérde.

Bareboat charter

Charter dér befraktaren hyr ett fartyg utan beséttning.

Capital Asset Pricing Model

Vanligt forekommande modell i finansiering for att rakna ut
avkastningskrav pa eget kapital.

Charter backed finance

Ett 1dn med sdkerhet i1 framtida kassafloden, charterhyror.

Contract of affreightment

Sjofraktavtal centrerat kring transportforpliktelsen och inte
kring visst fartyg. Bendmns dven kvantumkontrakt.

Downside Nedsida, hur mycket en investering kan minska i védrde
Equity-kicker Erbjudande till eget kapital i ett avtal omfattande ett lan.
Fair value Ett pris som ar rattvist for bada parter 1 en affarstransaktion
Fraktrat Den dverenskomna erséttningen for transportarbetet,

ofta raknat per ton eller annan enhet av lasten.
Kemtankfartyg Specialfartyg for transport av kemikalier.
LIBOR London Inter Bank Offered Rate

Mezzanine-finansiering

En finansieringslosning vilken dr en kombination av
eget kapital och skuldfinansiering.

Oil major Ett av de stora oljebolagen, exempelvis Exxon eller Shell

Panmax Bulkfartyg pa 50.000-80.000 tdw. Ca 80.000 tdw &r
maximistorleken for att ett fullastat fartyg skall kunna
passera Panamakanalen, ddrav namnet Panmax eller Panamax.

Produkttankfartyg Tankfartyg specialbyggt for att frakta oljeprodukter

Resale value En tillgdngs framtida forséljningsvérde

Revolverkredit Jamfor checkkredit

Ship fund Fartygsfond, finansieringsform

SOLAS-konventionen

Safety Of Life At Sea, regelverk avseende sdkerhet 1 fartyg.

Steel cutting

En tidpunkt under byggnationen av ett fartyg da forsta
stilplatarna skars till

Supplyfartyg

Ett fartyg designat for att forse oljeriggar med fornodenheter

Time charter

Charter dér befraktaren hyr ett fartyg komplett med beséttning
under en bestdmd tid.

Total loss Forsékringsterm, ett fartyg dr vérdelost p g a haveri

Trad Trafikomrdde

Upside Uppsida, hur mycket en investering kan forrantas
Varvskredit En kredit som garanteras av ett varv, eller den stat 1 vilket

varvet ligger

Weighted Average Cost of Capital Genomsnittlig kapitalkostnad i ett bolag

VLCC Very Large Crude Carrier,
tankfartyg mellan 200.000 och 300.000 tdw.
Voyage charter Resebefraktning, en befraktare hyr ett fartyg

for ett transportuppdrag

Kéllor: www.ihrelawfirm.se (2007-12-17, 14.00) och Stokes(1997)
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Frageformular — Bank

= Hur dr bankernas generella tillvigagingssétt vid kreditbedomning av fartyg?

= [ litteraturen omnimns beldningsgraden pa fartyg till ca: 80 %. Ar det nigon
vedertagen praxis eller kan man ténka sig stora variationer?

= [ litteraturen namns bade asset backed och cash flow backed. Ar det trend eller
utveckling? Fordelar & nackdelar?

= Ar det en trend bland svenska redare att bestilla specialanpassat tonnage och finns
enligt Dig en definition pa specialanpassat?

= Ar det hir med specialisering nigot nytt eller har det alltid funnits olika
specialiseringar och hur har bankerna hanterat fenomenet tidigare?

= Vilka effekter anser banken specialanpassat tonnage ger?
= Ser banken den 6kade specialiseringen som en storre risk?

= Kan risken med en hogre specialiseringsgrad uppvéagas med sdkrare kassaflode (olika
befraktningsformer)?

= Kan bankerna komma att betrakta specialiseringsgrad pd produkttankfartyg
annorlunda an t.ex. bulkfartyg?

» Ar kreditbeddmningen av specialanpassat tonnage paverkat av andra faktorer in
beddmningen av just det enskilda fartyget?

= Har det skett ndgon forédndring av bankernas betraktande av specialanpassat tonnage
dé méngden specialanpassade tonnage har 6kat? (Donso-klassen)

= Paverkas kostnaden for lanet (spreaden, management fee, arrangement fee) av
specialanpassat tonnage?

= Nybyggnation respektive andrahandsanskaffning med hinsyn taget pa specialisering?

= Gor banken nagon skillnad pa finansiering av nybyggnation respektive andrahands
inkop?

= Tar bankerna nidgon hénsyn till varvets rykte vad betriffar deras skicklighet i att
konstruera specialanpassat tonnage?

= Tittar bankerna pa fartygens totala forsdkringslosning? Gor forsékringsbolag egna
virderingar av fartygen? Ar det vanligt att bankerna kriver en off-hire forsikring? (for

att fa garanterade kassafloden)

= Forandrar Basel IlI-reglerna bankens syn pa utléning till shippingindustrin?
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Frageformular — Rederi

= Vilken befraktningsform é&r att foredra? Banker exempelvis gillar T/C med sdkra
kassafloden, COA borde vara redarens favorit?

» [ litteraturen omnimns beldningsgraden pé fartyg till ca: 80 %. Ar det for redaren
fordelaktigt att 1ana sd mycket som mojligt eller giller generella finansiella teorier
(M&M)?

» Ar det en trend bland svenska redare att bestilla specialanpassat tonnage?

= Anser Du att det finns en definition av specialanpassat tonnage?

» Ar det hir med specialisering nigot nytt eller har det alltid funnits olika
specialiseringar?

» Ar det oljebolagens dkade krav som drivit pa utvecklingen mot &kad
specialiseringsgrad?

»  Okar den finansiella risken for fartyget med 6kad specialiseringsgrad?

= Upplever Du att banker blir mer forsiktiga nédr det kommer till att finansiera
specialanpassat tonnage?

= Riknar redaren med att ett specialanpassat fartyg kan vara svérare att avsitta pa en
andrahandsmarknad, p.g.a. for stor specialisering? Ar forstdelsen for ex. isklass lika

stor hos grekiska redare som hos nordiska?

» Ar kreditbedomningen av specialanpassat tonnage paverkat av andra faktorer in
beddmningen av just det enskilda fartyget?

= Paverkas kostnaden for lanet (spreaden, management fee, arrangement fee) av
specialanpassat tonnage?

» Nybyggnation respektive andrahandsanskaffning med hansyn tagen till specialisering?

= Tar bankerna nigon hénsyn till varvets rykte vad betriffar deras skicklighet i att
konstruera specialanpassat tonnage? Forseningar?
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